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Účetní výkazy jsou určeny jak samotnému vedení podniku, tak i externím uživatelĤm 
a jejich forma i obsah jsou závaznČ upraveny ministerstvem financí. Účetnictví tedy vyžaduje 
dodržování určitých zásad a účetním jednotkám stanoví povinnosti, které je nutno splnit,  
aby byla hlavní funkce účetních výkazĤ zajištČna. Touto hlavní funkcí je poskytování 
vČrohodných informací o finanční situaci podniku, jeho výkonnosti či pĜípadných zmČnách 
finanční pozice dané účetní jednotky. Účetní výkazy, obsahující správné, vČrné a poctivé 
účetní informace, lze považovat za základní vstupy pro smysluplnou finanční analýzu.  
Cílem finanční analýzy je rozpoznání zdraví podniku, odhalení jeho slabých a silných 
stránek a zjištČní výkonnosti, což je hlavním nástrojem finančního Ĝízení podniku. Finanční 
analýza čerpá pĜedevším informace ze základních účetních výkazĤ, kterými jsou rozvaha, 
výkaz zisku a ztrát, pĜehled o penČžních tocích Ěvýkaz cash flowě, pĜehled o zmČnách 
vlastního kapitálu či pĜíloha k účetní závČrce. Mimo jiné jsou tyto účetní výkazy dle české 
účetní legislativy povinnou součástí účetní závČrky, kterou účetní jednotka sestavuje každý 
rok na konci účetního období. Výjimku tvoĜí pouze pĜehled o penČžních tocích a pĜehled  
o zmČnách vlastního kapitálu, jejichž sestavení je povinné jen pro vybrané účetní jednotky. 
Cílem této bakaláĜské práce je provedení finanční analýzy metodou pomČrových 
ukazatelĤ a následné zhodnocení finanční situace vybrané společnosti za období let  
2009 - Ň01ň, taktéž i ve srovnání s odvČtvím. 
BakaláĜská práce je členČna do pČti kapitol a to včetnČ úvodu a závČru. 
První kapitola je zamČĜena na podstatu a pĜedmČt účetnictví, dále je pozornost 
soustĜedČna na konkrétní účetní zásady, které mají významnou roli v účetní legislativČ. 
Naznačení oceĖování majetku a závazkĤ v podniku, které ovlivĖuje vČrohodnost vykázaných 
účetních informací. V poslední ĜadČ je vysvČtlen hlavní cíl a vypovídací schopnost účetních 
výkazĤ jako jsou rozvaha, výkaz zisku a ztrát a pĜehled o penČžních tocích, tedy cash - flow, 
jejich uživatele a etika tČchto výkazĤ. 
Druhá kapitola se zabývá podstatou, hlavním účelem a také historií samotné finanční 
analýzy. NáslednČ je pozornost soustĜedČna základní metodČ finanční analýzy a to metodČ 
pomČrových ukazatelĤ, do níž spadají ukazatele finanční stability a zadluženosti, ukazatele 
rentability, ukazatele likvidity, ukazatele aktivity a ukazatele s využitím údajĤ kapitálového 
trhu. Je zamČĜeno na vypovídací schopnost jednotlivých ukazatelĤ a interpretaci výsledkĤ.  
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V poslední aplikační kapitole této bakaláĜské práce bude blíže pĜedstaven podnik 
MůRLENKů international, společnost s ručením omezeným, na kterém bude provedena 
finanční analýza pomocí pomČrových ukazatelĤ. ZjištČné výsledky budou taktéž srovnány  
s prĤmČrnými hodnotami za odvČtví, ve kterém podnik pĤsobí. V závČru kapitoly budou 
zhodnoceny dosažené výsledky finanční analýzy podniku, včetnČ návrhĤ či doporučení  






2 Zdroje informací pro finanční analýzu 
V rámci této kapitoly bude vysvČtleno, co je pĜedmČtem účetnictví a je rovnČž 
nezbytnČ nutné nastínit také účetní zásady, jejichž dodržování je vyžadováno pĜi vedení 
účetnictví, sestavování a pĜedkládání účetních výkazĤ. StručnČ je nastínČno oceĖování 
majetku a závazkĤ v podniku a v poslední ĜadČ je pozornost soustĜedČna pĜedevším na popis, 
charakteristiku, význam a strukturu jednotlivých účetních výkazĤ. 
Vést účetnictví vČrnČ, poctivČ a pravdivČ by mČlo být hlavní prioritou každého 
podnikatelského subjektu vystupujícího jako právnická nebo fyzická osoba. Je to základna  
pro vyobrazení situace podniku na konci každého roku, z čehož vyplývá i mimo jiné sestavení 
účetní závČrky. ÚspČšnost finanční analýzy je dána kvalitou používaných vstupních 
informací. Tyto informace by mČly být nejen komplexní, ale zejména také kvalitní. ů proto 
veškeré informace, které by mohly zkreslovat rĤzným zpĤsobem výsledky hodnocení finanční 
situace podniku, je nezbytnČ nutné podchytit.  
2.1 PředmČt účetnictví 
Zákon č. 56ň/1řř1 Sb., o účetnictví, konkrétnČ § Ň definuje pĜedmČt účetnictví takto: 
„Účetní jednotky účtují o stavu a pohybu majetku a jiných aktiv, závazků včetně dluhů 
a jiných pasiv, dále o nákladech a výnosech a o výsledku hospodaření“. Poskytnout poctivý  
a vČrný obraz finanční výkonnosti a zdraví podniku účetní jednotky je v zásadČ hlavním 
cílem.  
Účetnictví je v ČR upravováno soustavou pĜedpisĤ na úrovni zákonĤ a norem. Právní 
sílu tČchto norem uvádí Bokšová (2013ě následovnČ: 
 zákon č. 56ň/1řř1 Sb., o účetnictví, 
 vyhlášky Ministerstva financí ČR (vyhláška č. 500/Ň00Ň Sb.), 
 opatĜení Ministerstva financí ČR, 
 České účetní standardy, 
 Mezinárodní standardy účetního výkaznictví ĚIFRSě, 




2.2 Účetní zásady 
KromČ rĤzných účetních metod a postupĤ, pĜedpokladĤ a kvalitativních požadavkĤ,  
že účetnictví má být správné, prĤkazné, srozumitelné a pĜehledné, existuje celá Ĝada účetních 
zásad, které v podstatČ nejsou samostatným právním pĜedpisem, avšak vČtšina z nich  
je uvedena v zákonČ č. 56ň/1řř1 Sb., o účetnictví. PĜedstavují hlavní podstatu účetnictví, 
ovšem nČkteré z níže uvedených zásad mohou být vzájemnČ v rozporu. Nalézt správný 
kompromis je ale pouze na účetní jednotce. Vzhledem k tomu, že tČchto zásad je mnoho,  
je zamČĜeno pouze na ty, které by mČla účetní jednotka v rámci vedení podvojného účetnictví 
a následného sestavování účetní závČrky určitČ dodržovat. Podstatu jednotlivých zásad 
publikuje Sládková a kol. ĚŇ00řě. 
Jednou ze zásad, která je nadĜazená všem ostatním a mimo jiné je podstatná  
k sestavení účetní závČrky, je zásada vČrného a poctivého zobrazení finanční situace  
a jiných událostí účetní jednotky bČhem účetním období.  Co je vČrné a poctivé, definuje 
zákon č. 56ň/1řř1 Sb., o účetnictví, konkrétnČ § 7 odst. Ň takto: „Zobrazení je věrné, jestliže 
obsah položek účetní závěrky odpovídá skutečnému stavu, který je přitom zobrazen v souladu 
s účetními metodami, jejichž použití je účetní jednotce uloženo na základě tohoto zákona. 
Zobrazení je poctivé, když jsou při něm použity účetní metody způsobem, který vede  
k dosažení věrnosti. Tam, kde účetní jednotka může volit mezi více možnostmi dané účetní 
metody a zvolená možnost by zastírala skutečný stav, je povinna zvolit jinou možnost,  
která skutečnému stavu odpovídá“. Správné ocenČní majetku i dluhĤ účetní jednotky, ale také 
nemČnnost zpĤsobu zobrazení účetních operací zachycených v daném roce, vede k dodržení 
této zásady. 
V návaznosti na zásadu vČrného a poctivého zobrazení existuje další velmi dĤležitá 
zásada opatrnosti. O informace plynoucí z účetních výkazĤ se v nejvČtší míĜe zajímají 
externí subjekty, ovšem v dnešní dobČ je každá podnikatelská činnost spojena s určitými 
riziky. To znamená, že účetní jednotka by mČla vykazovat hrozící ztráty, zatímco budoucí 
očekávané zisky, až když je skutečnČ realizuje. Zákon č. 56ň/1řř1 Sb., o účetnictví, 
konkrétnČ § Ň5 odst. ň Ĝíká, že: „Účetní jednotky při oceňování ke konci rozvahového dne 
zahrnují jen zisky, které byly dosaženy, a berou v úvahu všechna předvídatelná rizika a možné 
ztráty, které se týkají majetku a závazků a jsou jim známy do okamžiku sestavení účetní 
závěrky, jakož i všechna snížení hodnoty bez ohledu na to, zda je výsledkem hospodaření 
účetního období zisk nebo ztráta“. Nastane-li situace nejistoty, účetní jednotka by mČla 
stanovit účetní odhady tak, aby nebyla nadhodnocena aktiva a zároveĖ podhodnoceny 
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závazky. Hlavním nástrojem pĜi prosazování této zásady jsou opravné položky, rezervy  
a odpisy majetku.  
Opravné položky se aplikují v pĜípadČ, kdy v rámci inventarizace a k datu sestavení 
účetních výkazĤ nastane situace, kdy účetní ocenČní aktiva je vyšší než budoucí očekávaný 
prospČch z tohoto aktiva. Podnik tuto situaci vyĜeší snížením dosavadního účetního  
ocenČní aktiva a tento vzniklý rozdíl z ocenČní zahrne do nákladĤ. StručnČji opravné položky 
vyjadĜují pĜechodné snížení hodnoty daného aktiva. Existují také opravné položky  
k zásobám, k dlouhodobému majetku nebo v pĜípadČ špatné platební morálky odbČratelĤ, 
kteĜí výraznČ pĜekračují dobu splatnosti faktur, se vytváĜejí opravné položky k pohledávkám  
ĚBokšová, Ň01ňě.  
Rezervy jsou pĜedstavovány určitými dluhy podniku s nejistou dobou plnČní  
a vČtšinou není ani známá výše penČžní částky tohoto plnČní. Výše tČchto rezerv bývá 
odhadována a vytváĜejí se pro pĜípad hrozícího rizika, ztráty z podnikání, znehodnocení  
a snižují výsledek hospodaĜení bČžného účetního období. Naopak čerpání rezerv výsledek 
hospodaĜení zvyšuje. Rezervy mohou být tvoĜeny účelnČ, tedy na konkrétní plnČní, ale také 
všeobecnČ pro opatrnost. V praxi se nejčastČji setkáváme s rezervami na pĜípadná rizika  
či ztráty, rezerva na daĖ z pĜíjmĤ či rezervy technické. PĜi zamyšlení nad tím, proč je vlastnČ 
dĤležité o rezervách účtovat, když není známá ani jejich výše, nejspíš dojdeme k tomu,  
že je to proto, že jistý dluh podniku již nastal a nelze tento dluh zamlčet. Pokud by byl dluh 
zamlčen, podnik by tímto vykázal zkreslené informace a napĜ. v rámci náhrady škody  
by mohlo dojít také k podvodu. Ovšem nikde není jasnČ vyčlenČno na jaké skutečnosti  
a v jakém rozsahu je možné tyto rezervy vytváĜet či jaké údaje o vytvoĜených rezervách 
prezentovat, což vypovídá o tom, že problematika rezerv je v české legislativČ nedostatečnČ 
Ĝešena. V poslední ĜadČ odpisy pĜedstavují částku opotĜebení daného majetku, jejichž 
poĜizovací cena je postupnČ rozložena do nákladĤ. Bohužel v rámci používání nových trendĤ 
oceĖování na bázi bČžných cen dochází k jistému odklonu od zásady opatrnosti  
ĚBokšová, Ň01ňě. 
Mezi další základní zásady patĜí zásada neomezené doby trvání účetní jednotky, 
pĜičemž zákon č. 56ň/1řř1 Sb., o účetnictví, pĜesnČji § 7 odst. ň Ĝíká, že: „Účetní jednotka  
je povinna použít účetní metody způsobem, který vychází z předpokladu, že bude nepřetržitě 
pokračovat ve své činnosti a že u ní nenastává žádná skutečnost, která by ji omezovala nebo ji 
zabraňovala v této činnosti pokračovat i v dohledné budoucnosti. V případě, že účetní 
jednotka má informaci o tom, že u ní taková skutečnost nastává, je povinna použít účetní 
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metody způsobem tomu odpovídajícím, přičemž informaci o použitém způsobu jsou povinny 
uvést v příloze v účetní závěrce“.  
  Zásada akruálního principu pĜedstavuje zobrazení účetních událostí v tom období, 
s nímž vČcnČ i časovČ souvisí. Názorným pĜíkladem je časové rozlišování nákladĤ a výnosĤ. 
Zákon č. 5řň/1řř1 Sb., o účetnictví § 7 odst. 4 taktéž definuje zásadu stálosti 
účetních metod: „Uspořádání a označování položek rozvahy a výkazu zisku a ztráty a jejich 
obsahové vymezení a způsoby oceňování použité v jednom účetním období nesmí účetní 
jednotky změnit v následujícím účetním období“. 
2.3 Oceňování k rozvahovému dni 
V rámci vČrohodnosti vykázaných účetních informací je nutné se taktéž zamČĜit  
na vČcný obsah účetních výkazĤ, což se týká zejména správného oceĖování majetku  
a závazkĤ v podniku. HospodáĜský výsledek podniku a následný výpočet danČ z pĜíjmĤ je  
v zásadČ ovlivĖován zvoleným zpĤsobem oceĖování. K jakému okamžiku a jakým zpĤsobem 
účetní jednotka oceĖuje svĤj majetek zachycený v účetnictví, to vychází zejména ze zákona  
č. 56ň/1řř1 Sb., o účetnictví, pĜičemž zákon taktéž stanoví, jak vykázat pĜípadnČ vzniklé 
rozdíly z pĜecenČní. K okamžiku uskutečnČní účetního pĜípadu tj. pĜi poĜízení majetku  
a závazkĤ § Ň5 odst. 5 zákona č.  56ň/1řř1 Sb., o účetnictví definuje, jak tento majetek ocenit 
a to:  
 poĜizovací cenou, za kterou byl daný majetek poĜízen a to včetnČ nákladĤ, 
které s jeho poĜízením souvisejí ĚpĜeprava, zabezpečení, cloě, je-li tento 
majetek nabytý úplatnČ, 
 reprodukční poĜizovací cenou se rozumí cena Ěstanovena znalcem či odhademě, 
za níž by byl daný majetek poĜízen v té dobČ, kdy se o nČm účtuje, je-li tento 
majetek nabytý neúplatnČ, 
 vlastními náklady ve formČ pĜímých nákladĤ vynaložených na výrobu či jinou 
činnost, pĜípadnČ z části nepĜímých nákladĤ vztahujících se k výrobČ či jiné 
činnosti jsou oceĖovány zásoby Ěpolotovary, nedokončená výroby, výrobkyě 
jsou-li vytvoĜené v podniku vlastní činnosti,  
 vlastními náklady ve formČ pĜímých nákladĤ vynaložených na výrobu nebo 
jinou činnost či nepĜímých nákladĤ vztahujících se k výrobČ nebo jiné činnosti 
se oceĖuje hmotný majetek a nehmotný majetek vytvoĜený vlastní činností, 
kromČ zásob a pohledávek. 
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2.4 Oceňování historickými náklady versus reálná hodnota 
Model historické ĚpoĜizovacíě ceny se aplikuje v okamžiku poĜízení daného aktiva, 
pĜičemž v účetnictví účetní jednotky je zachyceno v takové cenČ, za kterou bylo toto aktivum 
poĜízeno, včetnČ nákladĤ spojených s jeho poĜízením. Za takové náklady lze považovat  
napĜ. pĜepravu, clo, montáž nebo v rámci poĜízení finančního majetku se jedná o provize 
makléĜi či burzovní poplatky atd. ZpĤsoby takového poĜízení již byly vymezeny v kapitole 
2.3. Účetní systém je v ČR postaven na zásadČ historických cen. Tento zpĤsob ocenČní  
je často využíván, vzhledem k tomu, že má objektivní charakter a částku ocenČní je možné 
ovČĜit i prokázat doložením účetních dokladĤ. Ovšem nevýhodou tohoto modelu oceĖování je, 
že nereaguje na zmČny v ocenČní, které vyplývají pĜedevším z trhu, a tím se snižuje jejich 
vypovídací schopnost ĚBokšová, Ň01ňě. 
Model oceĖování reálnou hodnotou (fair value) není využíván účetními jednotkami 
sestavujícími účetní závČrku ve zjednodušeném rozsahu. Reálná hodnota je chápaná, jako trží 
hodnota, kterou vyhlašuje tuzemská či zahraniční burza nebo jiný veĜejný trh. Tuto hodnotu 
nelze vyčíslit, neboť je pĜedstavována kvalifikovaným odhadem znalce. PĜi použití této 
metody ocenČní se musí účetní jednotka pĜimČĜenČ pĜibližovat k této tržní cenČ, a pokud tomu 
tak nelze učinit, použije metody ocenČní zmínČné v kapitole Ň.ň. SamozĜejmČ mĤže dojít  
ke zmČnám reálných hodnot u cenných papírĤ, derivátĤ, či pohledávek a tato zmČna se pak  
v účetnictví zachytí jako finanční výnos nebo finanční náklad ĚSládková a kol., Ň00řě. 
I zde zákon č. 56ň/1řř1 Sb., o účetnictví vymezuje, co je v účetnictví reálnou 
hodnotou oceĖováno a jedná se napĜ. o: 
 cenné papíry, ovšem zákon definuje výjimky ĚnapĜ. cenné papíry držené  
do splatnosti, cenné papíry emitované účetní jednotkou atd.ě, 
 finanční deriváty, 
 majetek a závazky, kdy takové ocenČní bylo uloženo zvláštním právním 
pĜedpisem ĚnapĜ. v pĜípadech investičních fondĤ či společnostíě, 
 pohledávky, jsou-li účetní jednotkou nabyté za účelem obchodování, 
 závazky navrátit zcizené cenné papíry účetní jednotkou, které do okamžiku 
ocenČní nezískala zpČt atd. 
Ke zreálnČní ocenČní existují vhodné nástroje, jako jsou odpisy, opravné položky, 
tvorba rezerv či kurzové rozdíly. Opravné položky a rezervy již byly nastínČny v kapitole 2.2, 
konkrétnČ v zásadČ opatrnosti. Odpisy pĜedstavují snížení hodnoty majetku v penČzích, 
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zpĤsobené jeho opotĜebením. Oprávky, jakožto suma odpisĤ, pĜedstavuje trvalé snížení 
hodnoty majetku. Existují odpisy daĖové, které jsou upraveny zákonem o dani z pĜíjmu, 
ovšem tyto odpisy nesplĖují zásadu vČrného a poctivého zobrazení podnikové reality. Tento 
problém Ĝeší odpisy účetní, které vyjadĜují skutečné opotĜebení majetku v podniku  
ĚBokšová, Ň01ňě. Kurzový rozdíl vzniká z dĤvodu dvojího ocenČní Ěčeská mČna versus cizí 
mČnaě, ale v prĤbČhu času se kurz mČny mČní. Vzhledem k tomu že, zákon č. 56ň/1řř1 Sb.,  
o účetnictví stanovuje vést účetnictví v české mČnČ, pak k rozvahovému dni je účetní jednotka 
povinna pĜepočíst majetek a závazky kurzem stanoveným Českou národní bankou. 
2.5 Účetní výkazy 
PĜi provádČní finanční analýzy je tĜeba vycházet z určitých vstupních dat, pĜičemž 
obsah a forma tČchto dat Ěúčetních výkazĤě je závazná, neboť vychází ze zákona o účetnictví 
č. 56ň/1řřň Sb., a vyhlášky č. 410/Ň00ř Sb.  Účetní výkazy jsou sestavovány jak z hlediska 
účetního tak daĖového a neobsahují vždy takové informace, která vČrnČ prezentují 
ekonomickou reálnou situaci podniku. Tento problém vypovídá o slabé stránce vypovídacích 
schopností účetních výkazĤ. ůby účetní výkazy plnily svou funkci, mČly by být sestavené tak, 
aby jim jejich uživatelé rozumČli bez výrazných obtíží. Proto musí být účetní výkazy 
sestaveny v rámci pĜedem stanovených obecných pravidel ĚKnápková a kol., Ň01ňě. 
Základními účetními výkazy, které v praxi bývají označovány za výkazy finanční  
a mimo jiné jsou nedílnou součástí účetní závČrky, jsou rozvaha, výkaz ziskĤ a ztrát a pĜehled 
o penČžních tocích. PrvoĜadým cílem účetních výkazĤ obecnČ je podávat v penČžním 
vyjádĜení vČrný obraz účetní jednotky o majetkové situaci podniku. Bokšová ĚŇ01ň) 
vymezuje pĜehled pravdivých informací: 
 o majetkové situaci podniku, kde je podstatnou informaci, to jak byl majetek 
podniku ocenČn a jaké je jeho složení, do jaké míry je opotĜebován a v jakých 
formách je tento majetek vázán, 
 o struktuĜe a výši vlastních či cizích zdrojĤ, o tom zda si podnik pro jistotu 
vytváĜí rezervy nebo jestli mu nehrozí určitá rizika vedoucí k zadlužení, 
konkurzu nebo vyrovnání, 
 o finanční výkonnosti podniku, zahrnující zisk ĚpĜípadnČ ztrátu a její 
vyrovnáníě a jeho rozdČlení či o schopnosti podniku dostát své závazky, 
 a v poslední ĜadČ o penČžních tocích podniku, vyjadĜujících jak získat peníze  
a jak vhodnČ je využít. 
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2.6 Uživatelé účetních výkazů 
Všechny podnikatelské subjekty, využívající účetních dat mají jedno společné, 
potĜebují vČdČt, aby mohli Ĝídit a rozhodovat se. Správné využití nabízených účetních 
informací mĤže pozitivnČ spČt ke zvýšení odpovČdnosti za pĜijatá rozhodnutí a zároveĖ 
hlavním cílem je zajistit co nejvČtší srovnatelnost účetních dat pro rozmanitou strukturu jejich 
uživatelĤ.  
Je vhodné rozlišit minimálnČ dvČ skupiny uživatelĤ účetních dat. Jedná se o vnČjší 
uživatele, pĜedstavující pĜedevším osobami, který daný podnik Ĝídí.  Do této skupiny spadají 
tedy manažeĜi, kteĜí jsou zodpovČdní za bČžný chod podniku, dále vlastníci či potencionální 
investoĜi, kteĜí své penČžní prostĜedky investují za účelem zvýšení majetku. KromČ Ĝídících 
pracovníkĤ zde patĜí i obchodní partneĜi, zamČstnanci, které zajímá finanční situace podniku  
v souvislosti s výplatami, státní orgány či dlouhodobí vČĜitelé pĜedstavováni bankami, jejichž 
úkol spočívá v rozhodování, zda poskytnout či neposkytnout úvČr. Druhou skupinu tvoĜí 
vnitĜní uživatelé, do nichž spadá samotný management podniku, který vyžaduje účetní 
informace pro potĜeby Ĝízení ĚLanda, Ň00Řě.  
2.7 Etika účetních výkazů 
Žádná účetní jednotka by nemČla zámČrnČ zkreslovat informace o hospodáĜských 
operacích podniku. Ovšem tato jejich snaha bývá ovlivĖována regulačním rámcem pĜíslušné 
zemČ. Uživatelé účetních výkazĤ počítají s tím, že účetní informace jim pĜedkládané jsou 
pravdivé, vČrohodné a vykazují reálnou situaci podniku. Pokud účetní jednotky nebudou 
dodržovat zásadu vČrného a poctivého zobrazení, mohou nastat tak závažné situace,  
kdy úmyslnČ či pĜedevším zámČrnČ podniky vykazují chybné a nepravdivé účetní výkazy 
neodpovídající skutečnosti, čímž veškeré subjekty, které čerpají z tČchto výkazĤ, uvádí  
v omyl. Jako pĜíklad takového zámČrného zkreslování účetních výkazĤ lze uvést utajení 
špatné finanční situace podniku. Taková situace mĤže vést ke klamání vlastníkĤ či také  
k vykazování firmy navenek jako prosperující, pĜičemž situace je opačná, ale podnik chce 
tímto klamem dosáhnout vyšší ceny pĜi jeho samotném prodeji. Pokud podnik nesplĖuje 
podmínky pro to, aby získal od banky úvČr, taktéž chybným vykazováním mĤže banku 
oklamat ĚBokšová, Ň013). 
Z praxe ovšem vyplývá, že takovéto zakrývání a zkreslování reálné finanční situace 
podniku má velmi závažné dĤsledky. Názorným pĜíkladem je americká společnost Enron, 
která se zabývala výrobou elektĜiny a plynu. Šlo tedy o energetickou společnost, která mČla 
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tak rychlý rĤst, že její roční obrat činil pĜes sto miliard dolarĤ. Ovšem dne Ň. prosince Ň001 
vyplynula na veĜejnost šokující zpráva, že Enron díky účetním podvodĤm zkrachoval a tímto 
nejvČtším bankrotem se zapsal do dČjin USů. Jaké jiné dĤsledky tento krach mohl vyvolat, 
než to, že o práci byly pĜipraveny tisíce lidí a majetek všech akcionáĜĤ v pĜepočtu za více  
než 60 miliard dolarĤ byl smazán.1  
Ovšem společnost Enron není jediným pĜíkladem falšování účetních výkazĤ. Podobný 
pĜípad nastal u další americké telekomunikační společnosti WorldCom. OpČt nastala situace 
rychlého vzrĤstu firmy, čímž se ovšem společnost dostala do neúnosných finančních potíží, 
tedy zadlužení, ovšem na venek pĤsobila jako zisková. Firma nejen, že byla v dluzích,  
ale taktéž vykazovala a podnikala se ztrátou, kterou se snažila zakrýt právČ rĤznými účetními 
podvody, které dosahovaly částky až 4 miliard dolarĤ a to jen za poslední rok, jak ve svém 
článku uvádí JiĜí Havelka Ěwww.zive.cz, Ň00Ňě. 
Pro oblast účetnictví v ČR byl schválen Hlavním výborem Svazu účetních v prosinci 
1ř77 etický kodex. Tento svaz je mimo jiné od roku 1řřŘ členem prestižní Mezinárodní 
federace účetních ĚInternational Federation of Accountans - IFůCě, taktéž je členem 
Mezinárodního etického kodexu ĚCode of Ethics for Professional Accountants). Etický kodex 
ukládá profesním certifikovaným účetním, jako jsou účetní expert, bilanční účetní a účetní 
asistent, povinnost dodržovat pČt základních etických principĤ, jimiž jsou zejména 
bezúhonnost, objektivita, dĤvČrnost informací, odborná zpĤsobilost, náležitá péče  
a profesionální chování ĚDytrt, 2006). 
2.8 Rozvaha 
Rozvaha neboli také bilance je jedním z nejvýznamnČjších účetních výkazĤ, 
zachycující strukturu majetku podniku na stranČ aktiv a zdroje jejich krytí na stranČ pasiv 
ĚRĤčková, Ň011ě. Jde o výkaz, který se sestavuje na akruální bázi stejnČ jako VZZ. PĜi vzniku 
podniku je sestavována rozvaha zahajovací, k počátku účetního období rozvaha počáteční  
a poté vždy minimálnČ ke konci účetního období, tedy k 31. 12., rozvaha konečná. Je však 
možné ji sestavovat častČji napĜ. mČsíčnČ, čtvrtletnČ nebo pĤlročnČ, což záleží pouze na účetní 
jednotce. Dále je možné sestavit rozvahu mimoĜádnou, která se sestavuje v dĤsledku fúze 
podnikĤ, likvidaci, konkurzu nebo vyrovnání a v poslední ĜadČ srovnávací rozvaha,  
která se používá právČ pĜi finanční analýze. Vzhledem k tomu, že rozvaha je sestavována  
                                                 
1 ČESKÁ TELEVIZE. Ekonomika: Americky-sen-energeticke-firmy-enron-skoncil-bankrotem. [online] 




k určitému datu, jedná se o výkaz stavový. Základní bilanční rovnice, díky které je zajištČno 
správné sestavení rozvahy, Ĝíká, že součet aktiv musí být roven součtu pasiv Ěů=Pě. Rozvaha 
je rovnČž nedílnou součástí účetní závČrky.   
V rámci finanční analýzy je nezbytnČ nutné vyznat se v jednotlivých položkách 
rozvahy. Proto je vhodné prostudování pĜílohy č. 1 ve vyhlášce 500/ Ň00Ň Sb., která vymezuje 
uspoĜádání a strukturu rozvahy včetnČ výpočtĤ součtových položek a jejich základní vzor 
ĚKnápková a kol., Ň01Ňě. 
 Co se týče formální stránky rozvahy a podrobnČjšího členČní aktiv či pasiv, bývají 
označovány kombinací velkých písmen často latinské abecedy, Ĝímských i arabských číslic  
a názvem dané položky. Položky lze samozĜejmČ členit i na další podpoložky. Pokud  
se vyskytnou položky s nulovou hodnotou bČžného a bezprostĜednČ pĜedcházejícího účetního 
období, lze je jednoduše z rozvahy vypustit.  
V rámci analýzy rozvahy se bude sledovat dle RĤčkové ĚŇ011, s. Ňňě zejména: 
 „stav a vývoj bilanční sumy, 
 strukturu aktiv, její vývoj a přiměřenost velikosti jednotlivých položek, 
 strukturu pasiv, její vývoj s důrazem na podíl vlastního kapitálu, bankovních  
a dodavatelských úvěrů, 
 relace mezi složkami aktiv a pasiv“. 
 
2.8.1 Rozvaha - horizontální (T - forma) 
Jednou z používaných forem rozvahy je tzv. T-forma. Jedná se o tabulku, zachycující 
v levé části aktiva a naopak v pravé části pasiva, pĜičemž v obou pĜípadech v určité struktuĜe, 
která však nemusí mít nemČnnou podobu. Základní funkcí jakékoliv formy rozvahy  
je uspoĜádání majetkĤ a zdrojĤ v penČzích, a v tomto pĜípadČ i podle likvidnosti, tj. podle 
schopnosti aktiv pĜemČnit se na peníze.  BČžnou záležitostí v ČR je seĜazení aktiv od nejménČ 
likvidních, což je pĜedstavováno dlouhodobým majetkem, až po ten nejlikvidnČjší majetek, 
což jsou peníze.  
V následující tabulce č. Ň.1 lze vidČt, že u jednotlivých položek aktiv je sledován  
tzv. brutto stav, který je pĜedstavován účetním ocenČním daného aktiva a doposud není 
ovlivnČn odpisy či opravnými položkami. Ve sloupci korekce jsou již vykázány oprávky, 
pĜedstavující opotĜebení majetku ve formČ souhrnu odpisĤ, pĜípadnČ jsou zde uvedeny 
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opravné položky k pĜíslušnému aktivu. Netto stav prakticky vykazuje brutto stav snížený  
o pĜíslušné korekce. PenČžní částka vymezuje u dané rozvahové položky rozvahový stav  
a jeden Ĝádek v rozvaze je pĜedstavován rozvahovou položkou ĚBokšová, Ň01ňě. 
Tabulka 2. 1 - Horizontální rozvaha 
Aktiva                                                           Rozvaha k ... v tis. Kč                                                         Pasiva 
 Brutto Korekce Netto  Netto 
Stálá aktiva Vlastní kapitál 
Pohledávky za upsaný ZK    Základní kapitál  
Dlouhodobý nehmotný 
majetek 
   Kapitálové fondy  
Dlouhodobý hmotný majetek    Fondy ze zisku  
Dlouhodobé investice    VHBÚO  
ObČžná aktiva VHMÚO  
Zásoby    Cizí kapitál 
Pohledávky    Rezervy  
Krátkodobá finanční aktiva    Dlouhodobé závazky  
BČžný účet    Krátkodobé závazky  
Peníze    Bankovní úvČry  
Ostatní aktiva    Ostatní pasiva  
Suma aktiv    Suma pasiv  
Zdroj: vlastní zpracování dle Bokšová (2013) 
 
2.8.2 Rozvaha - vertikální forma 
Vertikální forma rozvahy je charakteristická jiným uspoĜádáním položek, a to tak,  
že Ĝadí aktiva a pasiva pod sebe. Tato forma rozvahy vyzdvihuje pohled na vlastní kapitál  
a taktéž na čistý pracovní kapitál.  Jak je vidČt v následující tabulce č. Ň.2 tato forma rozvahy 
neobsahuje bilanční sumy. ůčkoliv čtvrtá smČrnice Evropské unie povoluje všem zemím  
v rámci EU používat formu jak vertikální tak horizontální, u nás v ČR se ujala forma 




Tabulka 2. 2 - Vertikální rozvaha 
Rozvaha Netto 
A Stálá aktiva 
 Pohledávky za upsaný základní kapitál  
 Dlouhodobý nehmotný majetek  
 Dlouhodobý hmotný majetek  
 minus oprávky k DHM a DNM  
 Dlouhodobé investice  
 minus opravné položky k dlouhodobým aktivĤm  
B ObČžná aktiva 
 Zásoby  
 Pohledávky  
 Krátkodobá finanční aktiva  
 BČžný účet  
 Peníze  
 minus opravné položky ke krátkodobým aktivĤm  
C Ostatní aktiva  
D Krátkodobé závazky   
E Ostatní pasiva  
F Čistý pracovní kapitál ĚB+Cě - (D+E) =F  
G Dlouhodobé závazky  
H Rezervy  
CH Vlastní kapitál 
 Základní kapitál  
 Kapitálové fondy  
 Fondy ze zisku  
 Ztráty z minulých let/NerozdČlené zisky  
 VHBÚO  
Zdroj: zpracováno dle Dluhošová (2010) 
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2.9 Výkaz zisku a ztrát 
Dalším významným informačním výkazem je VZZ, který je charakteristický tím,  
že zachycuje toky nákladĤ a výnosĤ daného účetního období, zpravidla za kalendáĜní rok. 
Protože se tedy vztahuje k určitému časovému intervalu, jedná se o výkaz stavový. Uživatelé 
tČchto výkazĤ se zajímají o informace, které vyjadĜují, jak je na tom podnik v rámci finanční 
výkonnosti, neboť management podniku i vedoucí pracovníci považují takové informace  
za podstatné pĜi jejich dalších ekonomických rozhodnutích. DĤležité jsou zejména údaje  
o výši výsledku hospodaĜení, a čím byla jeho výše ovlivnČna. Je samozĜejmé, že podnik mĤže 
bČhem podnikatelské činnosti dosáhnout zisku, ale i ztráty. ObecnČ je možné výsledek 
hospodaĜení zjišťovat na bázi penČžních tokĤ jako rozdíl mezi pĜíjmy a výdaji plynoucích  
z podnikatelské činnosti. Tato báze se ale v současnosti v ČR nevyužívá a to z toho dĤvodu, 
že nehodnotí výkonnost za dané účetní období. Porovnává pouze pĜíjmy a výdaje a proto  
je mnohem lepší variantou báze akruální, jejímž principem je vykazovat transakce podniku  
v takovém období, se kterým vČcnČ a časovČ souvisí ĚBokšová, Ň01ňě. 
Dluhošová (2010, s. 54ě vymezuje pojmy náklady a výnosy takto: „Náklady můžeme 
definovat jako peněžní vyjádření spotřeby výrobních činitelů. Výnosy se definují jako peněžní 
vyjádření výsledků plynoucích z provozování podniku a představují finanční částky, na které 
má podnik nárok z titulu prodeje zboží a služeb“. 
Pod pojmem výkony je možno chápat napĜ. provedené služby, prodané výrobky apod.  
Česká účetní legislativa již od roku Ň00ň umožĖuje tento výkaz sestavit v druhovém  
či v účelovém členČní provozních nákladĤ. V rámci finančního účetnictví bylo vždy jakousi 
prioritou sestavovat VZZ v druhovém členČní nákladĤ či výnosĤ, pĜičemž účelové členČní 
bylo používáno zejména pro účely manažerského účetnictví. Toto se ovšem zmČnilo v rámci 
harmonizace účetnictví. V praxi je ovšem účetními jednotkami využíváno v pĜevážné vČtšinČ 
druhové členČní nákladĤ ĚLanda, Ň00Řě. 
Jednou z možných forem VZZ je horizontální forma, tzv. T- forma, ovšem v ČR více 
používanou formou je podoba vertikálního výkazu, pĜi které je výkaz sestaven stupĖovitČ tak, 
aby bylo možné vyčíslit výsledek hospodaĜení zvlášť za každou oblast podnikatelské činnosti, 
tedy výsledek hospodaĜení za provozní, finanční a pĜípadnČ za mimoĜádnou činnost. Provozní 
výsledek hospodaření plyne prakticky všem podnikĤm a zahrnuje ty účetní pĜípady,  
které úzce souvisí s pravidelnČ se opakující podnikovou činností. Tento výsledek hospodaĜení 
je tvoĜen pĜedevším tržbami podniku, od kterých jsou odečteny provozní náklady, mezi které 
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patĜí napĜ. spotĜeba materiálu, odpisy, mzdové náklady atd. Finanční výsledek hospodaření 
vykazuje zpĤsob financování podniku a zahrnuje finanční transakce, které se uskutečnily  
ve sledovaném účetním období. Je možné zde zaĜadit napĜ. úroky výnosové či úroky 
nákladové. V poslední ĜadČ mĤže nastat situace, že podnik vykáže výsledek hospodaření  
z mimořádné činnosti, což mĤže nastat v dĤsledku napĜ. škod, vČtšinou se jedná o živelné 
pohromy. Plyne tedy z událostí, které nelze očekávat a vyjádĜí se jako rozdíl výnosĤ a nákladĤ 
plynoucích z této činnosti, pĜičemž tento hospodáĜský výsledek je samostatnČ zdanČn sazbou 
danČ z pĜíjmĤ ĚDluhošová, Ň010ě. 
Hlavní dĤvod, proč účetní reforma zavedla tento výkaz, spočívá v upevnČní hlavní 
funkce účetnictví pro vnitĜní Ĝízení.  
                    Tabulka 2. 3 - Výkaz zisku a ztrát 
Struktura výkazu zisku a ztráty 
+ Tržby za prodej zboží 
-  náklady vynaložené na prodej zboží 
Obchodní marže 
+ Tržby za prodej vlastních výrobkĤ a služeb 
-  náklady související s provozní činnosti 
PROVOZNÍ VH 
+ Výnosy z finanční činnosti 
-  náklady na finanční činnost 
FINANČNÍ VH 
- daĖ z pĜíjmĤ za bČžnou činnost 
VH ZA BċŽNOU ČINNOST 
+ MimoĜádné výnosy  
-  mimoĜádné náklady 
-  daĖ z pĜíjmĤ mimoĜádné činnosti 
Mimořádný VH 
VH ZA ÚČETNÍ OBDOBÍ 
                   Zdroj: zpracováno dle Dluhošová (2010) 
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2.10 Přehled o penČžních tocích ĚCash Flow) 
ZamČĜíme - li se na výkaz cash flow z dynamického hlediska, tak pĜedstavuje pĜíliv  
a odliv penČžních prostĜedkĤ2 a penČžních ekvivalentĤ3 pĜi jakékoli činnosti podniku  
za určité účetní období. Jedná se tedy o tokový výkaz, který je založen na penČžní bázi  
což vysvČtluje, že metodou odpisování, ani tvorbou či čerpáním opravných položek a rezerv 
není tento výkaz v žádné míĜe ovlivnČn. Taktéž na tento výkaz nemá vliv časové rozlišení, 
dohadné položky či akruální princip.4 Co se týče statického hlediska výkazu CF, pĜedstavuje 
výsledek pĜílivu a odlivu penČz, který lze jednoduše vyjádĜit jako rozdíl mezi pĜíjmy a výdaji 
podniku ĚBokšová, Ň01ňě.  
Získání pĜehledu a informací o tom, odkud podnik bČhem své podnikatelské činnosti 
získal finančními prostĜedky a za jakým účelem je investoval, je v podstatČ hlavním úkolem 
výkazu CF. VyjadĜuje, k jakým zmČnám v podniku došlo v rámci finanční situace,  
což je spojeno s likviditou a solventností podniku, také z pohledu vývoje. Dále podává 
informace o zmČnách finančních zdrojĤ, plynoucích z vlastní činnosti a cizích zdrojĤ  
a v poslední ĜadČ do jaké míry byl zmČnČn stav penČžních prostĜedkĤ ĚDluhošová, Ň010ě.   
Výkaz CF zachycuje konkrétní výsledky provozní Ěhlavní výdČlečnéě, finanční  
a investiční činnosti podniku.  Zjednodušené schéma CF uvádí ve své publikaci Dluhošová 
(2010, s. 58) a lze jej vyjádĜit následovnČ: 
„Počáteční stav peněžních prostředků 
+ CF z provozní činnosti 
+ CF z investiční činnosti 
+ CF z finanční činnosti 
Konečný stav peněžních prostředků“. 
 
 Co je obsahem jednotlivých činností, tím se zabývá ve své publikaci Bokšová ĚŇ01ň).  
Provozní činnost je nejvýznamnČjší částí tohoto výkazu a je odrazem aktivit, které ovlivĖují 
tvorbu čistého zisku. Lze zde zahrnout zejména pĜíjmy plynoucích z podnikatelské činnosti  
od svých odbČratelĤ ĚzákazníkĤě, platby dodavatelĤm, zamČstnancĤm, státu včetnČ úhrady 
sociálního pojištČní, ale také nájemného či úrokĤ. Zda podnik svou hlavní podnikatelskou 
činností je schopen vydČlat peníze, které následnČ slouží k úhradČ závazkĤ, splácení úvČrĤ, 
                                                 
2 Peníze v hotovosti včetnČ cenin, penČžní prostĜedky na účtech a peníze na cestČ. 
3 NejlikvidnČjší aktiva, tedy krátkodobý likvidní majetek. 
4 Výkaz CF nebude ovlivnČn do takové míry inflačním prostĜedním jako VZZ. 
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ale také k realizaci podnikatelských zámČrĤ podniku a to bez využití jiných zdrojĤ 
financování, o tom právČ vypovídá tato klíčová provozní činnost. Je- li podnik v této činnosti 
úspČšný, je možné tento vývoj pĜedpokládat i do budoucna. CF z provozní činnosti by mČlo  
za obvyklých podmínek podniku vykazovat kladné hodnoty.5 
Veškeré penČžní pĜíjmy a výdaje za dané účetní období, týkající se poĜízení  
či prodeje dlouhodobého hmotného, nehmotného a dlouhodobého finančního majetku  
Ěcenné papíryě, zachycuje právČ investiční činnost. Je možné zde zahrnout taktéž poskytnutí 
pĤjček, úvČrĤ nebo jen poskytnutí rĤzné výpomoci jistým osobám či podnikĤm, se kterými 
navázal podnik dobré obchodní vztahy. CF z této činnosti obecnČ nabývá záporných hodnot  
a to je právČ zpĤsobeno tím, že podnik investuje peníze získané z provozní činnosti  
do nového, dražšího majetku a starého majetku se zbavuje prodejem či vyĜazením. 
Poslední oblastí dĤležitou právČ pro provozní i investiční činnosti vykazovanou  
ve výkazu CF je finanční činnost, zahrnující pĜedevším zmČny nejen vlastních nebo cizích 
dlouhodobých finančních zdrojĤ, ale i krátkodobých. Jedná se tedy o takové pĜíjmy a výdaje, 
které mají za následek zmČnu velikosti vlastního kapitálĤ ĚpĜíjmy z upsání základního 
kapitálu nebo z emitovaných akcií, penČžní dary či dotace) a výdaje spojené s odkupem 
vlastních akcií, výplaty dividend, ale také se mĤže jednat o dlouhodobé či krátkodobé zdroje 
ĚúvČry, vydané dluhopisyě. Pro management nebo vlastníky podniku jsou data získané  
z finanční činnosti podniku dĤležité zejména proto, že díky nim mohou pĜedvídat  
do budoucnosti odtoky a pĜítoky penČžních prostĜedkĤ.    
ObecnČ lze pĜehled o penČžních tocích sestavit dvČma zpĤsoby, a to buď pĜímou,  
nebo nepĜímou metodou, pĜičemž v praxi je častČji využívaná metoda nepĜímá. Ovšem  
co se týče využití tohoto výkazu v rámci ČR, je velmi krátké, neboť se jedná o pomČrnČ 
mladý výkaz, který byl sestavován nepĜímo poprvé teprve v roce 199ň ĚRĤčková, Ň011). 
2.10.1 Cash Flow nepřímou metodou 
NepĜímá metoda sestavení výkazu CF je výhodnČjší, pĜehlednČjší a využívá  
se pĜedevším pro rozborové účely. ůčkoliv je tato metoda jednodušší, české i mezinárodní 
účetní standardy povolují nepĜímou metodu sestavování jen pro výpočet provozní činnosti 
podniku.  Naopak je tomu u činnosti investiční a finanční, které musí byt sestavovány pouze 
metodou pĜímou a to z toho dĤvodu, že již uskutečnČné hospodáĜské operace z tČchto dvou 
                                                 
5 Nastane-li situace, že podnik dosahuje záporných hodnot CF z provozní činnosti, znamená to, že jsou 
 jeho podnikatelské aktivity ohroženy, což mĤže vést v budoucnosti i k samotnému bankrotu. 
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činností vykazují velmi malý vliv v rámci nepĜímé metody na hospodáĜský výsledek bČžného 
účetního období ĚBokšová, Ň01ňě. 
 Základním zdrojem informací pro sestavení a výpočet výkazu CF nepĜímou metodou 
je rozvaha a VZZ. Sládková a kol. ĚŇ00ř, s. ř6ě uvádí, že: „Tato metoda je založena  
na úpravě výsledku hospodaření účetní jednotky o nepeněžní transakce, neuhrazené náklady  
a výnosy z minulých nebo budoucích účetních období a položky příjmů a výdajů spojené  
s finanční a investiční činností“. ObecnČ neexistuje žádný závazný formát, jak by mČla 
struktura tohoto výkazu vypadat. Zda jsme správnČ vypočetli celkové CF, to je možné  
si ovČĜit porovnáním zmČny stavu penČžních prostĜedkĤ.  
  Tabulka 2. 4 - Nepřímá metoda výkazu CF 
Počáteční stav penČžních prostĜedkĤ a penČžních ekvivalentĤ 
+ Čistý zisk ĚEůTě  
+ Odpisy 
- ZmČna stavu zásob 
- ZmČna stavu pohledávek 
+ ZmČna stavu krátkodobých závazku 
= CF z provozní činnosti 
- PĜírĤstek dlouhodobých aktiv Ěinvesticeě 
= CF z investiční činnosti 
+ ZmČna bankovních úvČrĤ 
+ ZmČna nerozdČleného zisku minulých let 
- Dividendy 
+ Emise akcií 
= CF z finanční činnosti 
CF celkem = CF provozní + CF investiční + CF finanční 
  Zdroj: vlastní zpracování dle Dluhošová (2010) 
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2.10.2 Cash Flow přímou metodou 
Odečteme-li od provozních penČžních prostĜedkĤ a také ekvivalentĤ pĜíslušné penČžní 
výdaje, taktéž provozní, dojde k sestavení CF pĜímou metodou. Tato metoda je tedy založena 
na vykazování skutečných pĜíjmĤ a výdajĤ a poskytuje údaje o základních druzích pĜíjmĤ  
a výdajĤ. PĜedpokladem je pĜiĜazení každého penČžního pĜíjmu a výdaje do pĜíslušné 
struktury pro CF. Znát počáteční a konečný stav penČžních prostĜedkĤ bohatČ postačí  
k sestavení CF touto metodou. ůčkoli tato metoda pĤsobí jednoduše a podává srozumitelný 
pĜehled, v praxi se často nepoužívá, ovšem IFRS ji doporučuje ĚBokšová, Ň01ňě. 
2.11 Vazby mezi finančními výkazy 
Vzájemná provázanost finančních výkazĤ je zachycena v tzv. tĜí - bilančním systému, 
pĜičemž základnou tohoto systému je rozvaha. Zbývající bilance jsou odvozené. 
V tomto tĜí - bilančním systému lze identifikovat čtyĜi základní typy hospodáĜských operací. 
Jedná se o operace penČžnČ neúčinné ĚneovlivĖující zisk a ovlivĖující penČžní prostĜedkyě, 
ziskovČ účinné ĚovlivĖující zisk a neovlivĖující penČžní prostĜedkyě, ziskovČ a finančnČ 
účinné ĚovlivĖující zisk a taktéž i penČžní prostĜedkyě a v poslední ĜadČ operace neovlivĖující 
ani zisk, ani penČžní prostĜedky ĚRĤčková, Ň011ě. 
2.11.1 Vazba mezi rozvahou a VZZ 
Vazbu tČchto dvou výkazĤ pĜedstavuje pĜedevším výsledek hospodaĜení,  
který se v rozvaze podniku zachycuje na pasivní stranČ a je součástí vlastního kapitálu. 
Výsledek hospodaĜení mĤže pĜedstavovat jak pĜírĤstek, tak i eventuálnČ pĜi vykázané ztrátČ 
úbytek vlastních zdrojĤ. Ovšem zpĤsob jeho vzniku z rozvahy nelze vyčíst,  
což je vykompenzováno vykazováním výsledku hospodaĜení ve VZZ, kde je hodnota 
vyčíslena jako rozdíl mezi výnosy a náklady podniku.  
2.11.2 Vazba mezi rozvahou a výkazem cash - flow 
Vazba mezi tČmito výkazy je dĤležitá mČĜená ekonomická charakteristika, s nimiž 
úzce souvisí penČžní prostĜedky, jež jsou v rozvaze zachycovány na stranČ aktivní jako stav  
k určitému okamžiku a zobrazují tak momentální finanční situaci podniku. Naproti tomu cash 
flow odráží toky finančních prostĜedkĤ za sledované zpravidla roční období. Obrázek č. 2-1 
ukazuje, že z rozvahy lze vykázaný výsledek hospodaĜení detailizovat jak z pohledu jeho 



















































































3 Finanční analýza metodou pomČrových ukazatelů 
Vzhledem k tomu, že v pĜedchozí kapitole byla objasnČna jak formální struktura 
účetních výkazĤ, tak i vČcné hledisko, mĤžeme nyní na takto správnČ, vČrnČ a poctivČ 
vykázaných účetních informacích postavit smysluplnou finanční analýzu s dostatečnou 
vypovídací schopností. V rámci této kapitoly bude vysvČtlen pojem „finanční analýza“  
a vzhledem k tomu, že existuje Ĝada metod jak provést finanční analýzu, bude v rámci tématu 
pozornost soustĜedČna pĜedevším na finanční analýzu metodou pomČrových ukazatelĤ.  
V současné dobČ se ekonomické prostĜedí vlivem času stále mČní a díky tČmto zmČnám 
dochází ke zmČnám taktéž i v podnicích, které v tomto prostĜedí pĤsobí.  Prosperující podnik 
se pĜi svém hospodaĜení neobejde bez analýzy své finanční situace podniku. Finanční analýza 
je hlavním nástrojem a zároveĖ vrcholnou etapou účetního procesu. Pro analýzu výkonnosti  
a finančního stavu podniku se používá spousta pomČrových ukazatelĤ. Je evidentní,  
že zpracování finanční analýzy v rámci financí i času bude nákladné. ůby management 
podniku byl schopen vydedukovat správné závČry a odhalit hrozící finanční problémy  
či rizika, pro nČž je nutné vytváĜet rĤzná opatĜení, to bez vČrohodných a pravdivých analýz 
nelze. 
3.1 Finanční analýza 
PĜi zamyšlení se nad koĜeny finanční analýzy dojdeme nejspíše ke zjištČní, že pĤvod 
finanční analýzy je pĜinejmenším tak starý, jako jsou samotné peníze. Tudíž se analýzy 
provádČjí již nČkolik desetiletí, pĜičemž vývoj byl pĜimČĜený k dobČ jejich fungování.  
Postupem času se struktura a úrovnČ provádČných finančních analýz podstatným zpĤsobem 
zmČnila v dobČ, kdy se hojnČ začaly v praxi využívat počítače, což se týká i současnosti 
ĚRĤčková, Ň011ě. Za pĜísun moderních metod finančních analýz jsou zodpovČdné Spojené 
státy americké, které jako první pomocí účetních výkazĤ sestavily pĜehledy jednotlivých 
odvČtví. Tímto vytvoĜili významné mČĜítko pĜi srovnávání jednotlivých podnikĤ.  
Ve Spojených státech amerických vzniklo taktéž nejvíce teoretických prací i úspČšných 
praktických aplikací metod, zamČĜujících se na tuto problematiku ĚSládková a kol., 2009). 
Finanční analýza se u nás začala objevovat v období pĜed druhou svČtovou válkou, 
kdy se v české literatuĜe poprvé objevuje termín pĜevzatý z nČmčiny „analýza bilanční“. 
Tímto pojmem se zabýval profesor dr. Pazourek, a to konkrétnČ ve spise Bilance akciových 
společností, vydaném v roce 1ř06. Teprve až po válce a u nás konkrétnČ až po roce 1řŘř  
se začíná hojnČ objevovat a využívat pojem „finanční analýza“. Finanční analýza se v ČR  
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v rámci uplynulých 15 let stala oblíbeným nástrojem, díky kterému podniky mohou hodnotit 
jejich ekonomickou situaci ĚRĤčková, Ň011ě. 
Existuje mnoho možností, jak definovat termín „finanční analýza“. NejvýstižnČjší 
definicí dle RĤčkové ĚŇ011, s. řě je však ta, která Ĝíká že, „finanční analýza představuje 
systematický rozbor získaných dat, která jsou obsažena především v účetních výkazech“. 
Hlavním úkolem finanční analýzy je zhodnocení firemní minulosti, zhodnocení úrovnČ 
současné finanční situace podniku Ězdraví podnikuě, zamČĜení se na pĜípadné vyhlídky  
v budoucnu nebo vytváĜet pĜíslušná opatĜení, zajišťující zvýšení prosperity podniku. ůnalýzu 
lze rozdČlit na tĜi fáze, jež na sebe navazují. První fází je diagnóza základních charakteristik 
finanční situace, další fáze se zabývá hlubším rozborem pĜíčin zjištČného stavu a posledním 
krokem je identifikace hlavních faktorĤ nežádoucího vývoje a návrh opatĜení 
ĚDluhošová, Ň010ě. 
NejčastČji jsou v praxi používány základní elementární metody. V tČchto metodách 
jsou zapracovány zjištČné informace, tj. ukazatele a údaje z nich odvozené. Tato metoda  
je nejpĜístupnČjší a nejsrozumitelnČjší a pro vyjádĜení používá základní jednoduché 
matematické operace jako je rozdíl, součet, podíl či procenta. V rámci této metody se tedy 
jedná o analýzu fundamentální. Tato analýza zpracovává spíše kvalitativní údaje. Pro finanční 
analýzu se využívají pĜedevším informace z účetních výkazĤ sestavené ve zjednodušeném 
rozsahu. Výjimku tvoĜí jen pár ukazatelĤ, k jejichž výpočtu je nezbytnČ nutné vyčlenit jejich 
souhrnnou hodnotu podle jejich typu. Jestliže je součástí finanční analýzy taktéž srovnání 
nČkterých vybraných ukazatelĤ s odvČtvím, pak základním zdrojem informací jsou rĤzné 
statistické ročenky či výroční zprávy, které jsou volnČ k dispozici na internetových stránkách, 
napĜ. Ministerstvo prĤmyslu a obchodu ĚLanda, Ň008). 
Finanční výsledky se stávají základním kritériem a jsou dĤležitým zdrojem informací 
o podniku, odrážející jak úroveĖ podniku, tak jeho konkurenceschopnost. Z toho jednoznačnČ 
vyplývá, že zájem o tyto informace má Ĝada uživatelĤ, což vychází ze složitosti vztahĤ 
podniku. Jsou velmi významné nejen pro strategické Ĝízení firmy v oblasti finančního 
managementu ale i napĜ. pĜi hodnocení a výbČrĤ obchodních partnerĤ.  Ovšem dĜíve,  
než se uživatel ĚinvestoĜi, banky, vČĜitelé, dodavatelé, zamČstnanci, konkurenti, stát a ostatní 
orgány) pustí do finanční analýzy dat z účetnictví podniku, je žádoucí mít určité znalosti  
o fungování pĜedpokladĤ, zásad a účetních metod včetnČ jejich slabých míst a to i rizik,  
které jejich použití pĜináší. Uživatel by mČl být zcela jistý, že data, se kterými nakládá, 
jsou relevantní a vČrohodná ĚDluhošová, Ň010ě. 
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3.2 PomČrové ukazatele 
Technika finanční analýzy pomocí pomČrových ukazatelĤ je nejrozšíĜenČjší  
a nejčastČji používanou elementární metodou, vyjadĜující vzájemný vztah mezi dvČma  
nebo i více absolutními ukazateli pomocí jejich podílu. Výhodou tČchto ukazatelĤ je to,  
že umožĖují získat pomČrnČ rychle a nenákladnČ pĜedstavu o základní finanční situaci 
podniku. Výsledky dosažené touto metodou nelze chápat jako konečné, neboť odrážejí pouze 
skryté informace v účetních výkazech. Proto takto zjištČný obraz o finanční situaci podniku 
není v podstatČ dokonalý. I pĜesto mají tyto ukazatele určitou vypovídací schopnost a lze 
konstatovat, že jejich výpočtem analýza nekončí, ale naopak právČ začíná, jelikož  
tyto ukazatele lze považovat za určité síto, které zachytí oblasti vedoucí k hlubší analýze 
ĚSedláček, Ň011ě. 
 PomČrové ukazatele lze dle informačních zdrojĤ sestavovat na základČ údajĤ z VZZ 
či rozvahy, kombinací údajĤ jak z VZZ tak z rozvahy a v poslední ĜadČ kombinací dat  
z účetnictví a trhu, pĜičemž postačí zjednodušená forma tČchto výkazĤ. Použití této metody 
očekává určitou míru znalosti ekonomických účetních systémĤ, účetních a finančních výkazĤ, 
jakož i znalosti a orientaci v pĜíslušných legislativních a provádČcích naĜízeních,  
které ovlivĖují pĤsobnost účetní jednotky. Mezi základní zpĤsoby posuzování výsledkĤ 
finanční analýzy a finanční situace podniku pomocí tČchto pomČrových ukazatelĤ 
 je právČ srovnávání, které mĤže být provádČno vĤči normČ, prostoru či v čase  
ĚDluhošová, Ň010ě. 
VytvoĜit lze stovky pomČrových ukazatelĤ, avšak v praxi je soustĜedČno na ukazatele 
zamČĜené do všech oblastí výkonnosti podniku, dávající užitečné informace s nejširší 
vypovídací schopností. Struktura tČchto ukazatelĤ i jejich uspoĜádání se mĤže lišit v rámci 
účelu, ke kterému jsou využívány. Z toho dĤvodu si každý podnik pro své vnitropodnikové 
účely vytváĜí vlastní skupinu ukazatelĤ, které nejlépe zobrazují podstatu jejich ekonomické 
činnosti. Dluhošová (2011) uvádí základní skupinu pomČrových ukazatelĤ, včetnČ jejich 
doporučených hodnot a trendu, pĜičemž se jedná zejména o: 
 ukazatele finanční stability a zadluženosti, 
 ukazatele rentability, 
 ukazatele likvidity, 
 ukazatele aktivity, 
 ukazatele kapitálového trhu. 
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Výhodou tČchto ukazatelĤ je, že je lze srovnávat taktéž v mezinárodním mČĜítku, 
jelikož se jedná o ukazatele využívané v rámci celého svČta. Ekonomická teorie, která již  
je ovČĜená praxí, definuje u nČkterých tČchto ukazatelĤ i obvyklé doporučené hodnoty,  
ve kterých by se mČl zdravý podnik pohybovat. Odchylka od tČchto stanovených hodnot 
signalizuje v nejvČtší míĜe problém uvnitĜ podniku a vyžaduje proto podrobnČjší rozbor tČchto 
pĜíčin. 
3.2.1 Ukazatele finanční stability a zadluženosti 
Finanční stabilita podniku je dána strukturou zdrojĤ financování. Tuto stabilitu lze 
hodnotit na základČ analýzy vztahu podnikových aktiv a zdrojĤ jejich krytí, tedy pasiv. 
Co se týče ukazatelĤ zadluženosti, jejich pozornost je zamČĜena na míru zadlužení podniku  
a na schopnost platit si své závazky. 
Jedním z nejdĤležitČjších ukazatelĤ této skupiny pomČrových ukazatelĤ je podíl 
vlastního kapitálu na aktivech (E/A), charakterizující dlouhodobou finanční stabilitu 
podniku a taktéž udávající, do jaké míry je podnik schopen svĤj majetek krýt vlastními zdroji. 
Platí, že zvyšování tohoto ukazatele spČje k upevĖování finanční stability. 
Lze jej vyjádĜit tímto vzorcem: 
 
celkemaktiva
kapitálvlastníaktivechnakapitáluvlastníhoPodíl               (3.1) 
 
Ukazatel stupeň krytí stálých aktiv pak vyjadĜuje pomČr dlouhodobého kapitálu  
ke stálým aktivĤm. Dlouhodobý kapitál je pĜedstavován vlastním kapitálem a dlouhodobým 
cizím kapitálem. ObecnČ platí, že stálá aktiva podniku, tedy její dlouhodobý nehmotný  
i hmotný majetek, by mČla být kryta právČ dlouhodobými zdroji. Z toho vyplývá, že finanční 
stabilita podniku je tím lepší, čím vyšší je hodnota tohoto ukazatele. Je žádoucí, aby hodnota 
tohoto ukazatele dosahovala pĜi nejmenším 100%. 
 
 aktivastálá




Jedním z dĤležitých cílĤ finančního Ĝízení je dosažení optimálního pomČru vlastních  
a cizích zdrojĤ financování, jinak Ĝečeno optimální zadluženosti. K tomu slouží ukazatel 
finanční páka Ěmajetkový koeficient), jehož výše by mČla být stabilní. Jedná se v podstatČ  
o pĜevracenou hodnotu koeficientu samofinancování, tedy vzorce E/ů.Vlastní zdroje jsou 
obvykle dražším zpĤsobem financování a tudíž krytí potĜeb pĜevážnČ tČmito zdroji by mohlo 
vést k finančnímu zatČžování podniku. Ovšem zadluženost není pro podnik pouze negativní 
stránkou, naopak ve finančnČ zdravém podniku mĤže vyšší zadluženost pĜispČt k rĤstu 
celkové rentability, a tím i napomoct k rĤstu tržní hodnoty podniku. 
 
  kapitálvlastní
aktivacelkovákoeficientMajetkový       (3.3) 
 
Celková zadluženost jakožto podíl celkovým závazkĤ ĚdluhĤě k celkovým aktivĤm 
vyjadĜuje podíl vČĜitelĤ na celkovém kapitálu, z nČhož je financován majetek podniku. Riziko 
vČĜitelĤ roste s rĤstem tohoto ukazatele. Čím vČtší je riziko investice, tím vyšší výnos vČĜitel 
očekává. Zejména pro komerční banky má tento ukazatel význam. BČžná a dlouhodobá 
zadluženost jsou analytickými ukazateli celkové zadluženosti, jejichž hodnota by mČla 
vykazovat klesající trend. 
  aktivacelková
kapitálcizítzadluženosCelková      (3.4) 
 
Ukazatel zadluženosti vlastního kapitálu, který má podobnou vypovídací schopnost 
jako výše zmínČný ukazatel, závisí na fázi, ve které se vývoj podniku nachází. Pro banku  
je tento ukazatel rozhodující pĜi otázce, zda poskytnout či neposkytnout úvČr danému 
podniku. PĜípustná zadluženost vlastního kapitálu by se mČla u fungujících podnikĤ 
pohybovat pĜibližnČ v pásmu od Ř0 % - 120 %. 
 
  kapitálvlastní




Dalším používaným ukazatelem této skupiny pomČrových ukazatelĤ je úrokové krytí, 
vyjadĜující, kolikrát vytvoĜený zisk pĜed odečtením daní a úrokĤ (EBIT) pĜevyšuje úrokové 
platby, tzn. kolikrát je podnik schopen zajistit placení úrokĤ. Finanční situace podniku  
je pochopitelnČ lepší tím, čím je vyšší úroveĖ úrokové krytí. Na základČ zjištČných hodnot lze 
soudit efektivní vývoj hospodaĜení podniku. Hodnoty menší než ň mohou být pro podnik 
velice vážné, protože vČtšina realizovaného zisku pĜipadá právČ na úhradu nákladových 
úrokĤ, za optimální hodnotu se považuje Ř a více.6 
 
   
úroky
EBITkrytíÚrokové       (3.6) 
 
PĜevrácením výše uvedeného ukazatele v procentním vyjádĜení získáme ukazatel 
úrokového zatížení. Ten vyjadĜuje, jakou část vytvoĜeného EBITU Ězisku pĜed zdanČním  
a úrokyě odčerpávají úroky. Ukazatel se často používá v souvislosti s vývojem rentability  
a výnosnosti. Podnik si mĤže dovolit vyšší podíl cizích zdrojĤ v tom pĜípadČ, kdy má nízké 
dlouhodobé úrokové zatížení. Výsledky tohoto ukazatele se samozĜejmČ musí pohybovat  
v co nejnižších hodnotách. 
   EBIT
úrokyzatíženíÚrokové       (3.7) 
 
3.2.2 Ukazatele rentability 
Dle Sládkové a kol. ĚŇ00řě jsou další skupinou pomČrových ukazatelĤ ukazatelé 
rentability, vyjadĜující míru zisku z podnikání. VZZ obsahuje údaje o zisku a rozvaha údaje  
o vloženém kapitálu. Již letmým pohledem na tyto účetní výkazy lze Ĝíci, jak efektivnČ firma 
funguje z pohledu jejího vlastníka či nikoliv. Rentabilita nebo také výnosnost je možné chápat 
jako mČĜítko, které vypovídá o schopnosti podniku dosahovat zisku pomocí kapitálu vhodnČ 
investovaného. Finanční zdraví podniku je velmi dĤležité a lze jej vyjádĜit jako likviditu plus 
rentabilitu.  
 
                                                 




Dle Dluhošové ĚŇ010ě se v praxi používá rĤzné členČní zisku v tČchto ukazatelích,  
a to: 
 EBITDů pĜedstavuje zisk pĜed úhradou odpisĤ, nákladových úrokĤ a daní; 
 EBIT vyjadĜuje zisk pĜed zdanČním a úhradou nákladových úrokĤ 
 EBT je zisk pĜed zdanČním, nebo tzv. hrubý zisk 
 EůT již vyjadĜuje čistý zisk, tedy výsledek hospodaĜení za účetní období  
po zdanČní. 
StČžejním ukazatelem rentability je ukazatel rentabilita aktiv (ROA), který bývá 
považován za klíčové mČĜítko „hrubé“ rentability z toho dĤvodu, že pomČĜuje zisk  
s celkovými aktivy investovanými do podnikání bez ohledu na zpĤsob financování  
a vyjadĜuje, jaká by byla rentabilita podniku, kdyby daĖ ze zisku neexistovala. 
 
    aktiva
EBITROA  ,     (3.8) 
 
kde EBIT je používán pro výpočty nČkterých ukazatelĤ rentability, neboť vývoj 
ukazatele EBIT není ovlivnČn zmČnami daĖových a úrokových sazeb ani zmČnou struktury 
finančních zdrojĤ. 
Všeobecná efektivnost vloženého kapitálu bez ohledu na pĤvod kapitálu je mČĜena 
pomocí ukazatele rentability dlouhodobých zdrojů (ROCE). V tomto pĜípadČ je potĜeba 
nahlížet na tento ukazatel v rozvaze ze strany pasiv, do nČjž dále vstupují dlouhodobé dluhy, 
do kterých jsou zahrnuty, dlouhodobé závazky, dlouhodobé bankovní úvČry, rezervy, 
emitované obligace a také vlastní kapitál. Na základČ určení výnosnosti vlastního kapitálu 
spojeného s dlouhodobými zdroji se tímto ukazatelem vyhodnocuje význam dlouhodobého 
investování. Jde o ukazatel často využíván v rámci mezipodnikového srovnání. 
 
  dluhydlouhodobékapitálvlastní
EBITROCE     (3.9) 
 
Celková výnosnost vlastních zdrojĤ je vyjádĜena dalším významným ukazatelem 
rentability vlastního kapitálu (ROE). Jedná se o ukazatel, díky kterému mohou investoĜi 
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zjistit, zda je jejich kapitál reprodukován s intenzitou odpovídající riziku investice. Žádoucím 
trendem je zvyšování tohoto ukazatele, které mĤže být zpĤsobeno hned z nČkolika dĤvodĤ. 
MĤže jít o zvýšení čistého zisku podniku, snížení podílu vlastního kapitálu na celkovém 
kapitálu či pokles úrokové míry cizího kapitálu. Pokles tohoto ukazatele signalizuje chybnou 
investiční politiku podniku spočívající v kumulaci nerozdČleného zisku minulých účetních 
období a s tím související zvyšující se podíl vlastního kapitálu na celkových zdrojích. Podnik 
tak nechává zahálet volné finanční prostĜedky, které by mohla jinak dále zhodnocovat, 
napĜíklad prostĜednictví kapitálového trhu. Ukazatel lze vyjádĜit následovnČ: 
 
    kapitálvlastní
EATROE              (3.10) 
 
Jako další variantu kromČ již výše zmínČných ukazatelĤ se používá ukazatel 
rentability tržeb (ROS), vyjadĜující stupeĖ ziskovosti tzn., kolik zisku v Kč pĜipadne na 
jednu korunu tržeb. Tento ukazatel, nČkdy také označován jako zisková marže, je v rámci 
finanční analýzy často sledovaným. Dosažené výsledky ukazatele rentability tržeb mohou mít 
rĤznou vypovídací schopnost. Nízká hodnota ukazatele nesignalizuje nic jiného než špatné 
Ĝízení podniku, stĜední úroveĖ vypovídá o tom, že management vede podnik správným 
smČrem a taktéž vytváĜí dobré jméno podniku v rámci trhu. Co se týče vysoké úrovnČ 
ukazatele ROS, signalizuje nadprĤmČrnou úroveĖ podniku. OpČt i tento ukazatel by mČl být 
používán pro mezipodnikové porovnání zejména v čase ĚDluhošová, Ň010ě. 
 
    tržby
ziskčistýROS                (3.11) 
 
3.2.3 Ukazatele likvidity 
V rámci ukazatelĤ likvidity je nutné objasnit nČkteré základní pojmy pro rozbor 
platební schopnosti podniku. Podle Sedláčka ĚŇ011 s. 66) je likvidita definována jako „souhrn 
všech potenciálně likvidních prostředků, které má podnik k dispozici pro úhradu svých 
splatných závazků“ a dále solventnost jako „připravenost hradit své dluhy, když nastala jejich 
splatnost, a je tedy jednou ze základních podmínek existence podniku“. Podmínkou 
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solventnosti podniku je právČ likvidita. Tyto ukazatele jsou statickými ukazateli, které jsou 
konstruovány na základČ informací plynoucích z rozvahy k určitému datu. PrávČ proto  
je vhodné sledovat vývoj tČchto informací v čase. Likvidita podniku je pĜedpokladem finanční 
stability neboli rovnováhy podniku. Podnik se nachází v platební insolvenci, je-li trvale 
nelikvidní. Naopak pĜíliš vysoká likvidita také není zrovna žádoucí, neboť snižuje výnosnost 
podniku tím, že jsou zbytečnČ vázány finanční prostĜedky v obČžných aktivech. Vedení 
podniku by mČlo proto usilovat o likviditu v optimální míĜe. Vlastníci podniku budou spíše 
preferovat nižší úroveĖ likvidity. 
Pro zajištČní likvidity je dobré, aby zdroje financování, kterými je majetek financován, 
nemČly kratší trvání než sám majetek. Jinak Ĝečeno, pro financování stálých aktiv by mČly být 
použity dlouhodobé zdroje a pro financování obČžných aktiv zdroje krátkodobé. 
Základním ukazatelem je ukazatel celkové likvidity. ProstĜednictvím tohoto 
ukazatele je pomČĜován objem obČžných aktiv, která v sobČ zahrnují potencionální objem 
penČžních prostĜedkĤ jak v hotovosti, tak na účtu, zásob a materiálu s objemem závazkĤ 
splatných v blízké dobČ, tedy krátkodobé závazky, krátkodobé bankovní úvČry a krátkodobé 
finanční výpomoci. Podle Sedláčka ĚŇ011ě je velmi snadné ocitnout se v nepĜíznivé finanční 
situaci, pokud vlastní podnik nevhodnou strukturu obČžných aktiv. Žádoucí hodnota tohoto 
ukazatele je vyšší než 1,5.7 
Srovnání s podniky s podobným charakterem činnosti či s prĤmČrem odvČtví je však 
nejdĤležitČjší. Krátkodobé závazky by mČl podnik krýt právČ z takových složek majetku, 
které jsou k tomu určeny, což je rozhodující pro úspČšnou činnost podniku. Ukazatel celkové 
likvidity má ovšem i svou zásadní slabou stránku, která spočívá v tom, že veškerá obČžná 
aktiva není možné v krátkém čase pĜemČnit na peníze. NČkterá část zásob mĤže být obtížnČ 
prodejná a zároveĖ pro výrobu nepoužitelná. Ukazatel je rovnČž ovlivnČn zpĤsobem 
oceĖování zásob ĚDluhošová, Ň010ě. 
  ,závazkykrátkodobé
OAlikviditaCelková                         (3.12) 
 
kde OA jsou obČžná aktiva. 
 
                                                 
7 SEDLÁČEK, Jaroslav. Finanční analýza podniku. 2. aktualiz. vyd. Brno: Computer Press, 2011, 
 152 s. ISBN 978-80-251-3386-6. 
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 Snahu odstranit nedostatky výše zmínČného ukazatele nabízí ukazatel pohotové 
likvidity.  Pro vyjádĜení tohoto ukazatele jsou vyloučeny z obČžných aktiv zásoby a v čitateli 
jsou již uvedeny jen penČžní prostĜedky, zahrnující peníze jak na bankovních účtech, tak  
i peníze v hotovosti, krátkodobé cenné papíry a taktéž krátkodobé pohledávky po očištČní 
opravnou položkou k pohledávkám ĚSedláček, Ň011ě. Optimální hodnota ukazatele by mČla 
být v rozmezí 1,0 až 1,5, kdy je opČt dĤležité srovnání v rámci odvČtví nebo charakteru 
činnosti podniku. V rámci finanční analýzy je právČ ukazatel pohotové likvidity brán za jakési 
tvrdší kritérium platební schopnosti podniku. Zlepšení finanční a platební situace by mČlo být 
vyjádĜeno rĤstem pohotové likvidity a naopak. Vyšší hodnota je pĜíznivá pro vČĜitele avšak 
pro vlastníky či management je to signál malé výnosnosti podnikání. Je tedy nutné stanovit 
optimální strukturu pohotových obČžných aktiv, čímž se zabývá oblast Ĝízení zásob, 
pohledávek a penČžních prostĜedkĤ ĚSládková a kol., Ň00řě. 
 
  závazkykrátkodobé
zásobyOAlikviditaPohotová              (3.13) 
 
TĜetím významným ukazatelem této skupiny pomČrových ukazatelĤ je z krátkodobého 
hlediska okamžitá likvidita, pracující pouze s pohotovými penČžními prostĜedky. Jedná  
se o nejlikvidnČjší část podniku, tedy o prostĜedky jako jsou peníze v hotovosti a peníze  
na účtech a jejich ekvivalenty, mezi které patĜí napĜ. krátkodobé obchodovatelné cenné 
papíry, šeky či splatné dluhy atd. ĚSedláček, Ň011ě. VyjadĜuje tedy, kolik korun likvidního 
majetku pĜipadne na 1 korunu závazkĤ splatných do 1 roku. Jde o ukazatel pomČrnČ nestabilní 
a z toho dĤvodu mĤže sloužit k dokreslení úrovnČ likvidity podniku. Doporučená optimální 
hodnota je 0,Ň a i zde však platí nutnost porovnání výsledkĤ s podniky v rámci daného 
odvČtví. 
 závazkykrátkodobé
ředkyprostžnípeněPohotovélikviditaOkamžitá                      (3.14) 
 
Mezi ukazatele likvidity je rovnČž zaĜazen ukazatel ČPK - čistý pracovní kapitál,  
v češtinČ taktéž označován jako kapitál provozní, a dle Dluhošové ĚŇ010, s. Ř1ě ČPK 
„představuje část oběžného majetku, která se během roku přemění v pohotové peněžní 
prostředky a po splacení krátkodobých závazků může být použita k uskutečnění podnikových 
 35 
 
záměrů“.  Jde tedy o tu část obČžného majetku, která je finančnČ kryta dlouhodobými zdroji. 
ČPK je označován za jakýsi finanční polštáĜ. Slovem čistý je označován z toho dĤvodu, že jde  
o kapitál, který je očištČn z finančního hlediska od bĜemene brzké úhrady krátkodobého cizího 
kapitálu. Termín pracovní vyjadĜuje disponibilitu s tímto majetkem, jeho pohyblivost, 
pružnost, manévrovací prostor pro činnost podniku. V rámci zajištČní likvidity podniku  
je potĜebné, aby krátkodobá aktiva pĜevažovala nad krátkodobými závazky.  
K překapitalizování podniku dojde v takovém pĜípadČ, jestliže se krátkodobý cizí kapitál 
podílí na krytí dlouhodobého fixního majetku. Pokud je ČPK kladný, podnik je likvidní.  
V pĜípadČ, kdy je ovšem tento ukazatel záporný hrozí nebezpečí rozprodání stálých aktiv,  
z dĤvodu nesplácení krátkodobých závazkĤ a pak se jedná o tzv. nekrytý dluh.  Kritický stav 
nastává podniku tehdy, pokud ČPK vykazuje nulovou hodnotu. O výši tohoto ukazatele  
se zajímá management pĜi Ĝízení pracovního kapitálu ale také krátkodobí vČĜitelé, neboť je 
pro nČ dĤležité zabezpečení splatnosti jejich pohledávek. Dle Sládkové a kol. ĚŇ00řě lze 
obecnČ na ČPK nahlížet ze dvou pohledĤ a to krátkodobého Ěň.15ě či dlouhodobého Ěň.16ě  
a lze jej vypočítat dvČma zpĤsoby: 
 
  závazkykrátkodobéOAČPK               (3.15) 
 
  aktivafixnízdrojedlouhodobéČPK             (3.16) 
 
ZpĤsob dvojího výpočtu ČPK spočívá v platnosti bilanční rovnice. Tento ukazatel má 
úzkou vazbu s ukazatelem bČžné Ěcelkovéě zadluženosti. V rámci ČPK lze ovšem také 
vyjádĜit pomČrový ukazatel likvidity, který pomČĜuje hodnotu ČPK k obČžným aktivĤm, 
pĜičemž optimální hodnota tohoto ukazatele by se mČla pohybovat v rozmezí 30 - 50%. 
 
       OA




3.2.4 Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity, označované také jako ukazatele obratovosti či relativní vázanosti 
kapitálu v rĤzných formách, mČĜí, jak efektivnČ hospodaĜí podnik se svými aktivy. Jestliže má 
podnik tČchto aktiv více, než je potĜebné, vznikají mu pak zbytečné náklady a to má  
za následek i nízký zisk. Je - li situace opačná a podnik bojuje s nedostatkem aktiv, nezbývá 
nic jiného, než obČtovat nČkteré výhodné pĜíležitosti, a tím podnik pĜichází o zisk. Tento 
ukazatel patĜí k mezivýkazovým ukazatelĤm, neboť vstupní údaje pĜebírají jak z rozvahy tak 
z VZZ ĚSedláček, Ň011ě. 
To, že tyto ukazatele mají návaznost na ukazatele rentability, je nejvíce patrné na 
nejkomplexnČjším ukazateli této skupiny, kterým je obrátka celkových aktiv. Tento ukazatel 
obratu (rychlosti obratu) vyjadĜuje počet obrátek za určitý časový interval, zpravidla za jeden 
rok. Ukazuje, jak se zhodnocují stálá i obČžná aktiva ve výrobní činnosti bez ohledu  
na zdroje krytí tČchto aktiv a používá se pĜedevším pro mezipodnikové srovnávání.  
Je preferována vyšší hodnota tohoto ukazatele. Za jakousi nevýhodu tohoto i dalších 
ukazatelĤ aktivity je to, že tržby, jak je známo, jsou veličinou tokovou. Naproti tomu stav 
aktiv se mĤže bČhem roku rĤznČ mČnit, ale v ukazateli je zachycen staticky k určitému 
časovému okamžiku. 
   aktivacelková
tržbyaktivcelkovýchObrátka              (3.18) 
 
Pokud se na ukazatel obrátky celkových aktiv podíváme z jiného pohledu, získáme 
ukazatel doby obratu. Ten vyjadĜuje, za jak dlouho dojde v podniku k obratu daného aktiva 
ĚpĜípadnČ závazkĤě ve vztahu k tržbám. V praxi se nejčastČji využívá doba obratu aktiv, 
zásob, pohledávek či závazkĤ.  
   tržby
xdnyobratuDoba 360)(  ,          (3.19) 
kde x pĜedstavuje danou položku Ěcelková aktiva, zásoby, pohledávky nebo závazkyě, 
jejíž doba obratu je zjišťována. Výsledná hodnota je ve dnech. 
Vázanost zásob v podniku do doby jejich projede či spotĜeby udává ukazatel doby 
obratu zásob.  Je žádoucí, aby se hodnota tohoto ukazatele v čase snižovala, ale zároveĖ  
je tĜeba tuto dobu udržovat na optimální výši. Je tĜeba mít k dispozici určité množství zásob 
kvĤli schopnosti reagovat na poptávku či zajištČní plynulé výroby. 
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Co se týče ukazatele doby obratu pohledávek, udává, za kolik dní prĤmČrnČ jsou 
hrazeny faktury, což lze orientačnČ využít pĜi Ĝízení pohledávek. Tento ukazatel má 
vypovídací schopnost o platební morálce odbČratelĤ. Časový trend ukazatele je klesající, ale 
pokud odbČratelé pĜekračují dobu splatnosti ve vČtší míĜe, je tĜeba zakročit s jistou kázní. 
Dobu obratu pohledávek je možné sledovat taktéž z pohledu pro krátkodobé či dlouhodobé 
pohledávky, nebo pohledávky z obchodního styku. 
V poslední ĜadČ doba obratu závazků vyjadĜuje platební schopnost podniku hradit  
si své závazky vĤči dodavatelĤm. VyjadĜuje tedy prĤmČrnou dobu, po kterou firma využívá 
obchodní úvČr. V rámci srovnání doby obratu závazku s dobou obratu pohledávek vyplývá,  
že doba obratu závazkĤ má být vyšší než doba obratu pohledávek. StejnČ jako u doby obratu 
pohledávek lze dobu obratu závazkĤ vypočítat jak pro krátkodobé tak i dlouhodobé závazky 
či pro závazky z obchodního styku. Časový trend je vykazován stabilní ĚDluhošová, Ň010ě. 
V souvislosti s ukazateli aktivity se často hovoĜí o tzv. pravidlu solventnosti,  
které dává do vzájemného vztahu dobu obratu pohledávek a dobu obratu závazkĤ, pĜičemž 
obecnČ platí, že doba obratu pohledávek by mČla být kratší než doba obratu závazkĤ.  
3.2.5 Ukazatele kapitálového trhu 
V této bakaláĜské práci jsou kapitálové ukazatele jen stručnČ nastínČny, vzhledem  
k tomu, že mnou vybraná společnost, u které je v rámci části aplikační provádČna analýza, 
není akciovou společností kótovanou na burze cenných papírĤ. Naopak jedná se o společnost 
s ručením omezeným, tudíž výpočet a následná analýza tČchto ukazatelĤ nebude provedena. 
 Ukazatele kapitálové trhu jsou ukazatele, které se od pĜedchozích skupin pomČrových 
ukazatelĤ odlišují tím, že pracují s tržními hodnotami. Pomocí burzovních ukazatelĤ vyjadĜují 
hodnocení firmy. Jsou dĤležité zejména pro současné i budoucí investory, které zajímá, jakou 
návratnost mohou očekávat od vložených prostĜedkĤ, a to buď ve formČ dividend či rĤstem 
ceny akcie. Do této skupiny patĜí napĜ. ukazatele čistý zisk na akcii, dividendový výnos, 




4 PomČrová analýza a vyhodnocení finanční situace vybraného 
podniku 
V rámci této kapitoly je pozornost vČnována finanční analýze a vyhodnocení finanční 
situace vybraného podniku, kterým je MARLENKA international, s.r.o. Finanční analýza 
podniku bude provedena za roky 2009 - 2013 prostĜednictvím již vysvČtlených pomČrových 
ukazatelĤ. Jak již bylo výše zmínČno, mnou vybraný podnik je společnost s ručením 
omezeným, tudíž analýza ukazatelĤ kapitálového trhu je vypuštČna. Zdrojem informací  
pro výpočty jsou údaje z rozvahy a výkazu zisku a ztráty dané společnosti v plném rozsahu 
dle mého zpracování, které jsou součástí pĜílohy č. 2 a 3. Taktéž vývoj jednotlivých ukazatelĤ 
je zachycen pomocí grafĤ.  
4.1 Charakteristika podniku MARLENKA international, s.r.o. 
Tabulka 4. 1 - Základní údaje společnosti MARLENKA international, s.r.o. 
Obchodní firma MARLENKA international s.r.o. ĚpĤvodní název MIKO international s.r.o.ě 
Právní forma Společnost s ručením omezeným 
IČO 259 00 706 
Datum založení 28. ledna 2002 
Sídlo ValcíĜská 4ň4, Lískovec, 7ňŘ 01 Frýdek - Místek ĚpĤvodní adresa J. Mahena ňň65, Frýdek - Místekě 
Základní kapitál společnosti 40 200 000,-- 
PĜedmČt podnikání 
 Hostinská činnost 
 PekaĜství, cukráĜství 
 Výroba, obchod a služby neuvedené v 
pĜílohách 1-3 živnostenského zákona 
Zdroj: Výroční zpráva z roku 2013 
Společnost MůRLENKů international s.r.o. ĚpĤvodnČ Miko international s.r.o.ě  
se sídlem ve Frýdku-Místku, vyrábČjící medové dorty MůRLENKů® dle staroarménské 
rodinné receptury, byla založena v roce Ň00ň ůrménem Gevorgem Avetisjanem. V dobČ 
vzniku mČla první výrobna dortĤ pouze jednoho zamČstnance, ale rok co rok se dynamicky 
rozrĤstala a proto v roce Ň005 byla otevĜena druhá výrobna. Počet zamČstnancĤ činil Ř5  
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a roční produkce dosahovala až Ň50 tisíc dortĤ. Ke konci roku Ň00Ř již pracuje ve firmČ 1Ř6 
zamČstnancĤ a produkce za rok stoupla na 1 Ň50 000 dortĤ. Z dĤvodu rostoucí poptávky  
a zvýšení úrovnČ byla v roce Ň00ř dostavČna nová, moderní výrobní hala o rozloze 4000m2  
v prĤmyslové zónČ Lískovec Ěokres Frýdek-Místekě, která v sobČ ukrývá automatickou 
výrobní linku. Tato výrobní linka se vyvíjela Ň roky a za pouhou jednu hodinu vyrobí 1 000 
ks dortĤ. Investice do výstavby této haly i výrobních technologií pĜesáhla částku ňň0 mil. Kč  
V roce Ň014 probČhla další investice, která pĜesáhla hranici Ň50 miliónĤ korun.  
K pĤvodní stavbČ byla pĜistavČna další výrobní dvoupatrová hala, díky které celková plocha 
vzrostla již na Ř 000 m2. Výrobky jsou vyváženy do více než ň5 zemí svČta. Jedná se o podnik 
s mimoĜádnČ vysokou úrovní kvality výroby a nastavených standardĤ, což vyplývá  
z certifikátĤ mezinárodních norem bezpečnosti potravin BRC a IFS, které MůRLENKů 
international, s.r.o. získala na konci roku Ň014. 
Hlavní činností společnosti je výroba medových dortĤ MůRLENKů® v sedmi 
sortimentech, a to klasický medový dort, karamelový, kakaový, citrónový, či sváteční medový 
dort, napoleonky, pachlava, medové kuličky marlenka, medový snack, marlenka café ale také 
zdobené dorty exclusive. Společnost se pyšní pĜedevším používáním pečlivČ vybíraných 
nejkvalitnČjších surovin, díky kterým medové dorty neobsahují žádné konzervační látky  
či syntetická barviva. Jako jediný dort v České republice nese medový dort této společnosti 
označení Natural Product. Z celkového objemu prodaných výrobkĤ společnost vyváží 
pĜibližnČ 40 %. Mezi hlavní zahraniční odbČratele patĜí Slovensko, Polsko, Maďarsko, 
ůnglie, NČmecko, Švýcarsko a Irsko. Zbývající část produkce je určena pro tuzemský trh  
s dodávkami do obchodních ĜetČzcĤ ĚnapĜ. Billa, Tesco, Makro, Kauflandě. Mezi drobné 
odbČratele patĜí cukrárny, kavárny a drobné prodejny (www.marlenka.cz, 2014). 
 
4.2 Analýza pomČrových ukazatelů 
4.2.1 Analýza ukazatelů finanční stability a zadluženosti 
Tyto ukazatele jsou zamČĜeny na zadluženost podniku, jelikož ten k financování svých 
aktivit kromČ vlastních zdrojĤ, využívá i zdrojĤ cizích. Rovnováhu mezi vlastními a cizími 
zdroji financování ve finanční struktuĜe právČ posuzují ukazatele finanční stability  
a zadluženosti. Výpočet v tabulce 4. Ň vychází ze vztahĤ z kapitoly ň.Ň.1 a údajĤ z rozvahy  
a VZZ  (PĜíloha č. Ň a ňě, pĜičemž vývoj ukazatelĤ celkové zadluženosti, zadluženosti 
vlastního kapitálu a úrokového zatížení je zachycen v grafu 4. 1. 
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Tabulka 4. 2 - Vývoj ukazatelů finanční stability a zadluženosti v letech 2009 - 2013 
Ukazatel Vzorec 2009 2010 2011 2012 2013 
E/A (3.1) 35,47% 57,55% 78,53% 94,86% 89,59% 
Stupeň krytí stálých aktiv (3.2) 108,69 120,08 116,89 135,28 164,69
Majetkový koeficient (3.3) 2,82 1,74 1,27 1,05 1,12 
Celková zadluženost (3.4) 64,53% 42,45% 21,41% 5,06% 10,35% 
Zadluženost vlastního kapitálu (3.5) 181,89 73,75% 27,27% 5,33% 11,55% 
Úrokové krytí (3.6) 5,43 5,27 20,64 115,42 - 
Úrokové zatížení (3.7) 18,42% 19,08% 4,84% 0,87%  0,00% 
Zdroj: vlastní zpracování  
Podíl vlastního kapitálu na aktivech ĚE/Aě sleduje dlouhodobou stabilitu podniku, 
zejména to, jakým zpĤsobem či do jaké míry financuje podnik svá aktiva. Žádoucí trend  
je rostoucí, což společnost MůRLENKů international, s.r.o. za období let Ň00ř - 2012 
splĖuje a hodnoty se meziročnČ zvyšovaly. Nejvyšší hodnota byla zaznamenána v roce Ň01Ň, 
kdy podíl vlastního kapitálu na aktivech byl témČĜ ř5 %. Takto vysoká hodnota sice vypovídá 
o vysoké stabilitČ podniku, ale vlastní kapitál je nejdražším zpĤsobem financování, což mĤže 
mít nepĜíznivý vliv na rentabilitu podniku. Tento nárĤst byl zpĤsobem pĜedevším zvýšením 
položek výsledku hospodaĜení bČžného i minulého účetního období a zároveĖ zvýšením aktiv, 
zejména položek krátkodobých pohledávek a krátkodobého finančního majetku. V roce 2013 
došlo k pĜíznivČjšímu poklesu ukazatele zhruba o 5,3 %. 
Stupeň krytí stálých aktiv, u kterého je žádoucím trendem rĤst ukazatele pomČĜuje, 
do jaké míry jsou stálá aktiva kryta dlouhodobým kapitálem. Hodnota ukazatele by mČla 
dosahovat minimálnČ 100 %, čímž by platilo, že veškerá stálá aktiva jsou kryta dlouhodobými 
zdroji. V tabulce 4. Ň je zĜejmé, že společnost v rámci celého sledovaného období dosahuje 
hodnoty ukazatele v požadované výši, tedy vyšší než 100 %. Tyto výsledky vypovídají  
o pĜekapitalizování společnosti, což nastává v pĜípadČ, že dlouhodobými zdroji je financována 
i část obČžného majetku. Taková situace vede k poklesu rentability kapitálu a vlivem vyšších 
nákladĤ vlastního kapitálu taktéž k poklesu hodnoty společnosti. 
Majetkový koeficient nebo také finanční páka je ukazatel, pomČĜující celková aktiva 
k vlastnímu kapitálu, pĜičemž vyjadĜuje jaká část majetku je kryta cizími zdroji. Čím vyšší 
hodnota, tím ménČ se vlastní kapitál podílí na celkových zdrojích a zároveĖ roste zadlužení. 
Žádoucím trendem je stabilní vývoj ukazatele, což se daĜilo spíše v letech 2010 - 2013,  
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ale jedná se o hodnoty nižší než v roce Ň00ř, z čehož vyplývá, že společnost začala využívat  
k financování svých potĜeb dražší variantu a to vlastní zdroje. 
U ukazatele celkové zadluženosti lze konstatovat, že finanční riziko roste v pĜípadČ, 
kdy se zvyšuje zadluženost společnosti. Určit doporučenou hodnotu nelze, ale žádoucí je,  
aby hodnota ukazatele v čase klesala. Společnost MůRLENKů international s.r.o. za celé 
sledované období, zejména v letech Ň00ř - Ň01Ň vykazuje výraznČ klesající hodnoty. V roce 
Ň01Ň dosahovala zadluženost nejnižších hodnot a meziročnČ tedy klesla o 16,ň5 %, což bylo 
zpĤsobeno pĜedevším absolutním splacením dlouhodobého bankovního úvČru. V roce 2013 
zadluženost vzrostla o 5,3 % z dĤvodu rĤstu krátkodobých závazkĤ. 
Ukazatel zadluženosti vlastního kapitálu obdobnČ jako u celkové zadluženosti, 
posuzuje, zda podnik preferuje vlastní či cizí zdroje financování. Žádoucí je, aby hodnota 
tohoto ukazatele v čase klesala, pĜičemž jak již bylo uvedeno v kapitole ň.Ň.1, akceptovatelnČ 
by se zadluženost mČla pohybovat v rozsahu 80 - 120 %. Čím vyšší hodnoty společnost 
dosahuje, tím se zvČtšuje i vČĜitelské riziko. Hodnotu vyšší než je akceptovatelná, vykazuje 
rok Ň00ř, kdy zadluženost společnosti činila 1Ř1, Řř %, což lze považovat za negativní vývoj. 
Pozitivní je klesající trend v rámci sledovaného období, i když v letech Ň011 - 2013 jsou 
hodnoty již výraznČ nižší, což také není zcela optimální situace. Využívání pĜevážnČ vlastních 
zdrojĤ k financování svých potĜeb je mnohem dražším zpĤsobem než cizí zdroje. Z toho 
dĤvodu je určitá míra cizích zdrojĤ pro společnost pĜínosem. 
Bankami oblíbený ukazatel úrokového krytí vyjadĜuje, v jaké míĜe je podnik schopen 
hradit nákladové úroky ze svého zisku, respektive kolikrát zisk pĜevyšuje nákladové úroky. 
Žádoucí je rostoucí trend tohoto ukazatele, což společnost za sledované období splĖuje.  
Jak bylo Ĝečeno v kapitole ň.Ň.1, doporučené hodnoty se mají pohybovat v rozsahu ň - Ř, což 
společnost splĖuje pouze v letech Ň00ř a Ň010. V roce Ň01Ň se hodnota ukazatele navýšila  
o 459 %, což bylo zpĤsobeno rapidním snížením nákladových úrokĤ o 80,5 % z hodnoty  
Ň 4Ř5 tis. Kč na 4Řň tis. Kč. Takto vysoké hodnoty vyjadĜují, že EBIT nČkolikanásobnČ 
pĜevyšuje nákladové úroky, což je pozitivní pro získání nového úvČru. Od roku 2013 
nákladové úroky podniku nevznikly vlivem již splaceného dlouhodobého bankovního úvČru.  
Ukazatel úrokového zatížení vyjadĜuje jakou část EBITU odčerpávají právČ 
nákladové úroky a je významný pro management pĜi rozhodování o zvyšování či snižování 
cizího kapitálu. Na rozdíl od ukazatele úrokového krytí, se vyžaduje, aby tento ukazatel byl 
klesající, což společnost za sledované období splĖuje. V posledních tĜech letech se ocitá  
v nejnižších pozitivních hodnotách, vlivem snižujících se nákladových úrokĤ. 
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Graf 4-1 Vývoj zadluženosti v letech 2009 - 2013 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
4.2.2 Analýza ukazatelů rentability 
Smyslem ukazatelĤ rentability je vyhodnocení úspČšnosti dosahování cílĤ v podniku 
pĜi zohlednČní vložených prostĜedkĤ. Výpočet v tabulce 4. 3 je proveden pomocí vztahĤ 
plynoucích z kapitoly ň.Ň.Ň a údajĤ z rozvahy a VZZ ĚPĜíloha č. Ň a ň). 
Tabulka 4. 3 - Vývoj ukazatelů rentability v letech 2009 - 2013 











ROA (3.8) 12,49 16,45 22,89 23,98 31,09 
ROCE (3.9) 12,70 17,49 23,99 25,12 34,64 
ROE (3.10) 23,13 18,65 22,48 20,32 28,08 
ROS (3.11) 20,02 16,76 24,13 23,58 31,64 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Rentabilita aktiv (ROA) považována za klíčové mČĜítko rentability, má v rámci 
sledovaného období rostoucí charakter, což je pro podnik pozitivní, jelikož byl tento žádoucí 
trend splnČn. DĤvodem tohoto meziroční rĤstu je fakt, že zatímco celková aktiva podniku  
v čase stĜídavČ narĤstala či klesala, EBIT Ězisk pĜed zdanČním a úrokyě podniku ročnČ 
narĤstal. 
Rentabilita dlouhodobých zdrojů ĚROCEě, jejíž hodnota rovnČž v letech  




















4.2.3 Analýza ukazatelů likvidity 
Ukazatele likvidity hodnotí možnou pĜemČnu jednotlivých složek majetku podniku  
na penČžní prostĜedky a schopnost hradit si své závazky. Likvidní podnik, který zároveĖ 
nezadržuje zbytečnČ velké množství prostĜedkĤ v obČžných aktivech, vykazuje pozitivní 
úroveĖ likvidity.  Výpočet v tabulce 4. 4 vychází ze vztahĤ zmínČných v kapitole ň.Ň.ň  
a z údajĤ obsažených v rozvaze, která je součástí pĜílohy č. 2. 
Tabulka 4. 4 - Vývoj ukazatelů likvidity v letech 2009 - 2013 
Ukazatel Vzorec 2009 2010 2011 2012 2013 
Celková likvidita (3.12) 5,37 3,52 3,83 6,34 4,42 
Pohotová likvidita (3.13) 4,80 3,08 3,07 5,59 4,12 
Okamžitá likvidita (3.14) 3,75 2,63 2,37 3,93 3,56 
ČPK Ěv tis. Kčě (3.15) 24 596 37 253 30 790 57 741 116 799 
ČPK Ěv tis. Kčě (3.16) 24 596 37 253 30 790 57 741 116 799 
PomČrový ukazatel (3.17) 81,39% 71,58% 73,90% 84,23% 77,37% 
Zdroj: vlastní zpracování  
Dluhošová ĚŇ010ě uvádí optimální hodnotu ukazatele celkové likvidity v rozmezí  
1,5 - Ň,5, hodnotu pohotové likvidity 1,0 - 1,5 a okamžitá likvidita by mČla dosahovat hodnot 
minimálnČ 0,Ň a výš. Z tabulky 4. 4 je ovšem zĜejmé, že doporučených hodnot jak ukazatele 
celkové, tak i pohotové likvidity firma MARLENKA international, s.r.o. nedosáhla v žádném 
roce, což vypovídá o konzervativní strategii Ĝízení likvidity. Zejména v roce Ň01Ň se podnik 
pohyboval v nejvyšších hodnotách. Co se týče okamžité likvidity, podnik se ani v jednom  
ze sledovaných období nepĜibližuje doporučované hodnotČ 0,Ň, naopak ji výraznČ pĜekračuje. 
 V letech 2010 a 2011 oproti roku 2009 ukazatele likvidity podniku mírnČ poklesly. 
Celková likvidita v roce Ň010 vykazovala nejnižší hodnotu za celé sledované období  
a to ň,5Ň. Tento pokles je zpĤsobený vlivem rĤstu pĜedevším krátkodobých závazkĤ  
z obchodních vztahĤ, pĜičemž docházelo i k rĤstu obČžných aktiv, zejména materiálu  
a výrobkĤ v podniku. Stejnou situaci vykazuje pohotová likvidita očištČná o nejménČ likvidní 
složku, pĜedstavovanou zásobami, s nejnižší hodnotou ň,07 v roce Ň011.  Okamžitá likvidita, 
která hodnotí likviditu podniku nejpĜísnČji, vykazuje v roce 2011 nejnižší hodnotu Ň,ň7  
a to za celé sledované období, pĜičemž tento pokles je zpĤsobem jak zvýšením krátkodobého 




V roce 2012 ukazatele likvidity oproti roku 2011 ale i pĜedchozích let prudce vzrostly. 
Celková likvidita se z pĤvodní hodnoty ň,Řň navýšila zhruba o 65,5 % na 6,34 a pohotová 
likvidita se zvýšila o ŘŇ % na 5,59. PĜíčinnou je razantní rĤst obČžných aktiv, zejména  
ve formČ krátkodobých pohledávek z obchodních vztahĤ a krátkodobého finančního majetku  
s nepatrným rĤstem krátkodobých závazkĤ. Hodnota okamžité likvidity vzrostla o 65,8 %  
na 3,93 díky značnému rĤstu penČžních prostĜedkĤ a nepatrnému vzrĤstu krátkodobých 
závazkĤ. 
V roce 2013 došlo opČt k poklesu všech ukazatelĤ likvidity stejnČ jako v letech Ň010 
 a Ň011. ObČžná aktiva podniku a to pĜedevším ve formČ krátkodobého finančního majetku 
Ěpeníze v hotovosti a peníze v bance) se v tomto posledním sledovaném roce nejvíce navýšila, 
ale zároveĖ podstatnČ vzrostly krátkodobé závazky zejména z obchodních vztahĤ a vĤči státu, 
což zpĤsobilo snížení hodnoty jak celkové tak pohotové likvidity. Okamžitá likvidita nabývá 
pĜibližných hodnot jako v roce 2009. 
Graf 4-3 Vývoj likvidity v letech 2009 - 2013 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Čistý pracovní kapitál podniku v jednotlivých letech ve vČtší míĜe meziročnČ narĤstal  
a vždy nabýval kladných hodnot. Vyšší objemy pracovního kapitálu znamenají pro podnik 
schopnost hradit si své závazky včas a s nižším rizikem, ale vznikají tím zbytečnČ vysoké 
náklady na držení kapitálu. Dochází k pĜekapitalizování podniku, kdy je dlouhodobým 
kapitálem financován krátkodobý obČžný majetek. PomČrový ukazatel likvidity by mČl 















hranici vždy pĜesahoval, a to nejvíce v roce Ň01Ň, kdy byla obČžná aktiva financována  
až z Ř4,Ňň % dlouhodobými zdroji. 
Za celé sledované období podnik vykazoval vysoké hodnoty všech tĜí stupĖĤ likvidity, 
pĜičemž v grafu 4. 3 lze vidČt, že vývoj v čase byl nerovnomČrný. Pro vČĜitele budou vyšší 
hodnoty atraktivní, avšak management podniku by mČl usilovat o dodržení doporučených 
hodnot, vzhledem k tomu, že dlouhodobČ vyšší likvidita snižuje výkonnost a tím i výnosnost 
podniku. V tomto pĜípadČ jsou vysoké hodnoty zpĤsobené rapidním rĤstem obČžných aktiv  
ve formČ zásob, pohledávek, ale pĜedevším zadržováním penČžních prostĜedkĤ  
jak v hotovosti, tak na účtu. Tyto pĜebytečné penČžní prostĜedky mohl podnik v minulosti 
umístit napĜ. na termínované vklady do banky, či je vynaložit k nákupu státních obligací a tím 
je zhodnotit. Lze ale pĜedpokládat, že kvĤli plánované investici, která již byla realizována  
v roce Ň014 a zajistila tak rozšíĜení výrobní haly, docházelo právČ ke kumulaci a zadržení 
tohoto krátkodobého finančního majetku.  
4.2.4 Analýza ukazatelů aktivity 
Ukazatele aktivity, využívající se pro Ĝízení aktiv, poskytují informace o tom,  
jak podnik efektivnČ hospodaĜí se svými aktivy, tedy jak dlouho jsou v nich vázány finanční 
prostĜedky. ůktivita je vyjadĜována dobou obratu Ěve dnechě nebo rychlostí obratĤ  
Ěpočet obrátek za rokě. ůnalýza ukazatelĤ aktivity v tabulce 4. 5 vychází ze vztahĤ z kapitoly 
3.2.4 a zároveĖ údajĤ z rozvahy i VZZ ĚPĜíloha č. Ň a ň).  
Hodnota tržeb ve výpočtech je pĜedstavována výkony podniku, zahrnující tržby  
z prodeje vlastních výrobkĤ a služeb, zmČnu stavu zásob vlastní činnosti a pĜípadnou aktivaci. 
Jelikož se jedná o podnik výrobní, je pozornost soustĜedČna pĜedevším na samotné tržby  
z prodeje vlastních výrobkĤ a služeb, které se na celkových výkonech podílí z více jak 99 %, 
proto zmČna stavu zásob vlastní činnosti, tržby z prodeje zboží či aktivace celkový výsledek 
výraznČ neovlivní.  
PĜi vyhodnocování, je podstatné, aby ukazatel obrátky aktiv za sledované období 
vykazoval nejvyšší hodnoty, pĜičemž je žádoucí rostoucí trend. Ukazatel doby obratu, 
vyjadĜující za jak dlouho dojde k obratu majetku podniku, by mČl vykazovat nejnižší hodnoty, 






Tabulka 4. 5 - Vývoj ukazatelů aktivity v letech 2009 - 2013 
Ukazatel Vzorec 2009 2010 2011 2012 2013 
Obrátka aktiv (3.18) 0,41 0,64 0,73 0,82 0,80 
DO aktiv (dny) (3.19) 878 562 492 440 453 
DO zásob Ědnyě (3.19) 8 15 17 15 14 
DO pohledávek (dny) (3.19) 15 15 16 33 26 
DO pohledávek z obchodních vztahů (dny) (3.19) 1 6 14 31 25 
DO závazků (dny) (3.19) 25 40 28 22 47 
DO závazků z obchodních vztahů (dny) (3.19) 8 18 8 9 20 
Pravidlo solventnosti z obchodních vztahů / ANO ANO NE NE NE 
Zdroj: vlastní zpracování 
Obrátka aktiv vyjadĜuje, jak efektivnČ podnik využívá svá celková aktiva. V rámci 
odvČtví či sektoru, ve kterém podnik pĤsobí, by hodnota obrátky aktiv mČla dosahovat 
alespoĖ hodnoty 1 ĚKislingerová, Ň010ě. Této hodnoty ovšem podnik nedosáhl ani v jednom 
sledovaném roce. Pozitivní je ale viditelnČ rostoucí povaha tČchto ukazatelĤ v letech  
2009 - Ň01Ň, což vypovídá o tom, že podnik se snaží efektivnČji využívat aktiva. Nejnižší 
hodnotu obrátky aktiv vykazuje rok Ň00ř, kdy se tedy celkový majetek obrátil v podniku  
0,41 krát za rok, tzn., že tento obrat trval v pĜepočtu 878 dní. Nejvyšší hodnotu vykazuje rok 
Ň01Ň, kdy obrátka aktiv činila 0,ŘŇ krát za rok, což vypovídá o tom, že doba tohoto obratu  
se zkrátila zhruba o polovinu na 440 dní. Tento rĤst byl zpĤsobem pĜedevším zvýšením 
položky tržby za vlastní výrobky a služby podniku a s tím spojený pokles celkových aktiv,  
a to pĜedevším u dlouhodobého majetku v rámci jeho opotĜebování.  
Doba obratu zásob v letech 2009 - Ň011 mírnČ narĤstala, až v letech Ň01Ň a Ň01ň tato 
hodnota meziročnČ poklesla, což je pro podnik pĜíznivá situace, jelikož trend tohoto ukazatele 
je právČ klesající. V roce Ň010 se doba obratu zásob navýšila témČĜ o polovinu z pouhých 
osmi dní na 15 dní oproti roku 2009. To bylo zapĜíčinČno výrazným nárĤstem zásob  
v podniku, pĜedevším šlo o položky materiál, výrobky a zboží na skladČ. V roce 2011 se doba 
obratu zásob navýšila pouze o Ň dny na hodnotu 17 dní, což bylo zpĤsobeno jak rĤstem zásob 
ve formČ materiálu a výrobkĤ, tak i rĤstem výkonĤ podniku, v nejvČtší míĜe rĤstem tržeb.  
Na konci sledovaného období, tedy v letech Ň01Ň a Ň01ň došlo k pozitivnímu poklesu 




V grafu 4-4 je dĤležité si povšimnout, jak se vyvíjela dobra obratu pohledávek  
z obchodních vztahĤ a doba obratu závazkĤ z obchodních vztahĤ, vzhledem k tomu, že spolu 
úzce souvisí. ůby pravidlo solventnosti platilo, je žádoucí, aby doba obratu závazkĤ byla 
vyšší než doba obratu pohledávek. Pozitivní situaci, kdy je splnČno pravidlo solventnosti, 
vykazuje společnost MůRLENKA international, s.r.o. pouze v letech 2009 a 2010, kdy  
si inkasovala dĜíve pohledávky, než hradila své závazky. Opačná situace nastala v letech  
2011 - Ň01ň, kdy došlo k porušení pravidla solventnosti. Rozdíl mezi dobami obratu vypovídá 
o dobČ profinancování dlužníkĤ, což mĤže vést ke špatné platební schopnosti. Je žádoucí 
zamČĜit se na likviditu podniku a taktéž na prodloužení doby poskytnutí dodavatelského 
úvČru, čímž se lépe zhodnotí tyto bezúplatnČ poskytnuté prostĜedky. 
4.3 Porovnání výsledků analýzy s odvČtvím 
V této části bakaláĜské práce je provedeno srovnání výsledkĤ pomČrových ukazatelĤ 
podniku MůRLENKů international, společnost s ručením omezeným s prĤmČrnými 
hodnotami za odvČtví podle klasifikace ekonomických činnosti CZ-NůCE, jenž jsou 
zveĜejnČné na internetových stránkách Ministerstva prĤmyslu a obchodu. PĜedmČt činnosti 
společnosti je dle klasifikace CZ-NůCE Ĝazena do sekce C -  Zpracovatelský prĤmysl. Jedná 
se o oddíl 10 - Výroba potravináĜských výrobkĤ, konkrétnČ skupinu 10.7 - výroba 
pekaĜských, cukráĜských a jiných moučných výrobkĤ (www.czso.cz, 2014). 
Ukazatele finanční stability a zadluženosti 
Tabulka 4. 6 Porovnání ukazatelů finanční stability a zadluženosti s odvětvím 
Ukazatel 
MARLENKA international, s.r.o. Zpracovatelský průmysl - Výroba potravinářských výrobků 
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013 
E/A (v %) 35,47 57,55 78,53 94,86 89,59 45,64 47,99 47,92 49,79 52,10 
Stupeň krytí SA (v %) 108,69 120,08 116,89 135,28 164,69 140,20 137,88 142,97 152,77 140,70 
Majetkový koeficient 2,82 1,74 1,27 1,05 1,12 2,08 2,19 2,09 2,01 1,92 
Celková zadluženost (v %) 64,53 42,45 21,41 5,06 10,35 52,88 51,59 51,39 50,01 47,30 
Zadluženost VK (v %) 181,89 73,75 27,27 5,33 11,55 115,85 107,51 107,24 100,44 90,78 
Zdroj: vlastní zpracování 
PĜi srovnání podílu vlastního kapitálu na celkových aktivech (E/A), je zĜejmé,  
že MůRLENKů international, s.r.o., se nepohybuje v prĤmČrných hodnotách za odvČtví  













a od roku Ň010 naopak výraznČ vyšší. Jak za společnost, tak za odvČtví byl splnČn rostoucí 
trend tohoto ukazatele, i když v rámci odvČtví byl tento meziroční nárĤst jen velmi malý. 
Hodnoty vykazované společností, zejména v letech Ň011 - Ň01ň vypovídají o jejich vysoké 
stabilitČ, ale faktem je, že financování vlastním kapitálem je nejdražší zpĤsob. Vývoj hodnot 
za odvČtví je možno považovat za stabilní a prĤmČrné a lze Ĝíci, že ostatní podniky pĤsobící  
v této oblasti financují vlastním kapitálem zhruba z 50 %.  
Hodnoty ukazatele stupně krytí stálých aktiv za společnost jsou v rámci sledovaného 
období nižší než hodnoty vykazující odvČtví, ale splĖují rostoucí trend. Pouze v roce 2013 
společnost pĜevyšuje hodnotu za odvČtví. Naopak v odvČtví se hodnoty vyvíjely spíše 
stabilnČ. Pozitivní je, že v obou pĜípadech stupeĖ krytí stálých aktiv vykazuje hodnot vyšších 
než 100 %, neboť v rámci správného financování by mČl být dlouhodobý majetek krytý 
dlouhodobými zdroji. ZároveĖ tyto hodnoty vypovídají o pĜekapitalizování, jak sledované 
společnosti, tak podnikĤ pĤsobících v tomto odvČtví. 
Majetkový koeficient Ěfinanční pákaě ve srovnání za společnost a odvČtví se v obou 
pĜípadech vyvíjel spíše stabilnČ, tudíž byl žádoucí trend zachován. Hodnoty za společnost 
klesly v roce Ň010, což svČdčí o tom, že společnost se rozhodla ve vČtší míĜe k financování 
svých potĜeb používat vlastní kapitál, což je negativní jev. Hodnoty za odvČtví byly 
zapĜíčinČny stabilním vývojem jak celkových aktiv, tak vlastního kapitálu. 
Celková zadluženost MůRLENKY international, s.r.o. se pĜibližovala hodnotám 
vykázaných za odvČtví pouze v letech Ň00ř a Ň010, jak je vidČt v grafu 4-5. Poté zadluženost 
za společnost výraznČ klesala, díky splacení dlouhodobého úvČru.  Taková situace svČdčí  
o zmČnČ zpĤsobu financování, kdy společnost již od roku Ň010 ve vČtší míĜe preferuje  
pro financování svých potĜeb vlastní zdroje.  Zatímco v odvČtví se zadluženost vyvíjela 
konstantnČ, což vypovídá o tom, že pro financování potĜeb byl zvolen výhodnČjší a levnČjší 
zpĤsob a to financování spíše cizím kapitálem. 
Graf 4-5 Srovnání celkové zadluženosti s odvětvím 
Zdroj: vlastní zpracování 
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Zadluženost vlastního kapitálu se vyvíjela obdobnČ jako zadluženost celková. Pouze  
v roce Ň00ř společnost vykazuje vyšší zadluženost než v odvČtví, a to díky vzrĤstu 
dlouhodobého bankovního úvČru, zĜejmČ kvĤli rozvoji výrobny. Ovšem klesající trend byl 
zachován a od roku Ň010 společnost vykazuje hodnoty výraznČ podprĤmČrné ve srovnání  
s odvČtvím, což bylo zpĤsobeno splacením dlouhodobého úvČru již v roce Ň01Ň. Zadluženost 
vlastního kapitálu v rámci odvČtví za celé sledované období taktéž klesala, i když výraznČ 
ménČ, a to díky meziročního rĤstu jak cizího tak vlastního kapitálu. 
Ukazatele rentability 
Tabulka 4. 7 - Porovnání ukazatelů rentability s odvětvím 
Ukazatel 






















ROA 12,49 16,45 22,89 23,98 31,09 9,94 7,33 11,90 8,00 6,52 
ROCE 12,70 17,49 23,99 25,12 34,64 14,50 10,46 9,81 6,59 9,38 
ROE 23,13 18,65 22,48 20,32 28,08 14,80 11,57 19,22 11,68 9,49 
ROS 20,02 16,76 24,13 23,58 31,64 6,37 5,29 7,10 5,03 4,24 
Zdroj: vlastní zpracování 
PĜi srovnání rentability aktiv (ROA) za společnost MůRLENKů international, s.r.o.  
a odvČtví, je zĜejmé, že společnost se ani v jednom sledovaném období nepohybuje  
v prĤmČrných hodnotách za odvČtví. Zatímco u společnosti hodnoty v čase pozitivnČ rostly, 
čímž je podnik výnosnČjší, v rámci odvČtví klesaly až od roku Ň011. V roce Ň01ň společnost 
dosahovala nejvyšších hodnot, což bylo zpĤsobeno jak vysokým nárĤstem EBITU Ězisk pĜed 
zdanČním a úrokyě, tak celkovými aktivy, zejména položkou krátkodobý finanční majetek.  
V roce 2013 byla hodnota nejnižší v rámci odvČtví, což bylo zpĤsobené snížením EBITU  
i celkových aktiv. 
Obdobná situace je i u rentability dlouhodobých zdrojů (ROCE), kdy se společnost  
za celé sledované období výraznČ nepĜibližuje oborovým hodnotám. Pouze v roce Ň00ř  
se pomalu blíží k hodnotČ za odvČtví. Zatímco u společnosti je splnČn rostoucí trend, v rámci 
odvČtví hodnoty v čase spíše klesaly. Totéž nastává u rentability vlastního kapitálu (ROE), 
kde společnost nedosahuje oborových hodnot v žádném roce, pouze v roce Ň011 se mírnČ 
pĜibližuje. Za společnost se hodnoty vyvíjely kolísavČ a v rámci odvČtví vykazují rostoucí 
 52 
 
trend pouze v letech 2010 - 2011. Díky tomuto ukazateli mohou vlastníci společnosti zjistit, 
jaký je výnos vytvoĜený jejich zdroji a zda je dostatečný. Tam kde hodnoty klesaly, nastala 
situace, kdy podíl vlastního kapitálu na cizích zdrojích rostl víceménČ z dĤvodu kumulace 
nerozdČleného zisku z minulých účetních období. I když takováto kumulace mĤže být 
vyžadována za účelem investování, mĤže to vyjadĜovat špatnou investiční politiku, jelikož 
tyto zdroje mĤžeme umístit napĜ. na termínované vklady, kde se lépe zhodnotí. 
Rentabilita tržeb (ROS) vyjadĜuje, kolik čistého zisku pĜipadá na 1 Kč tržeb, v našem 
pĜípadČ výkonĤ. OpČt je zjevné, že společnost MůRLENKA international, s.r.o.  
se nepohybuje ani v jednom sledovaném roce v hodnotách za odvČtví, naopak hodnoty jsou 
vysoce rozdílné, jak je vidČt v grafu 4-6.  Za společnost se hodnoty vyvíjely kolísavČ  
a v odvČtví klesaly od roku 2011. PĜíliš nízká úroveĖ, jakou dosahuje odvČtví, vyjadĜuje 
špatné Ĝízení firmy. Hodnoty za společnost se dají označit za prĤmČrné a vypovídají o dobrém 
Ĝízení managementu i dobrém postavení na trhu. 
Graf 4-6 Vývoj rentability tržeb za společnost a odvětví 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
Ukazatele likvidity 
Tabulka 4. 8 - Porovnání ukazatelů likvidity s odvětvím 
Ukazatel 
MARLENKA international, s.r.o. Zpracovatelský průmysl - Výroba potravinářských výrobků 
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013 
Celková likvidita 5,37 3,52 3,83 6,34 4,42 1,41 1,37 1,38 1,48 1,46 
Pohotová likvidita 4,80 3,08 3,07 5,59 4,12 0,98 0,94 0,92 0,99 0,99 
Okamžitá likvidita 3,75 2,63 2,37 3,93 3,56 0,16 0,14 0,14 0,14 0,15 
















PĜi srovnání ukazatele celkové likvidity za podnik a odvČtví je zĜejmé, že hodnoty, 
které vykazuje společnost MůRLENKů international, s.r.o. vypovídají o konzervativním 
zpĤsobu Ĝízení likvidity. Naopak vývoj za odvČtví, vykazující hodnoty nižší než 1,5 svČdčí  
o agresivní strategii Ĝízení. Společnost tedy za celé sledované období výraznČ pĜevyšuje 
hodnoty oborového prĤmČru, což je pĜíznivé pro vČĜitele a zároveĖ je schopna dostát svých 
závazkĤ. Ovšem na druhé stranČ díky takto neefektivnímu vázání penČžních prostĜedkĤ  
v obČžném majetku, dochází ke snižování výnosnosti podniku. DĤvodem takto vysokých 
hodnot byl značný meziroční rĤst obČžných aktiv, zejména krátkodobého finančního majetku 
a krátkodobých pohledávek a taktéž zvyšování krátkodobých závazkĤ. 
Podobná situace nastala i v rámci pohotové likvidity, kdy společnost výraznČ 
pĜekračuje hodnoty za odvČtví, vykazující konzervativní Ĝízení likvidity, ovšem v rámci 
odvČtví se hodnoty tČsnČ pĜibližují prĤmČrnému Ĝízení. Takto vysoké hodnoty společnost 
vykazuje z dĤvodu kolísavého rĤstu jak krátkodobého finančního majetku, tak krátkodobých 
závazkĤ. Zvyšování položky krátkodobého finančního majetku mĤže také vyplývat  
z vymáhání pohledávek od odbČratelĤ či realizace nČkterých plánovaných investic. Totéž platí 
i pro okamžitou likviditu, která opČt výraznČ pĜevyšuje hodnoty za odvČtví. Tato situace 
vypovídá o tom, že společnost váže v podniku více penČžních prostĜedkĤ, zejména v hotovosti 
a na účtech pro pĜípadnou okamžitou úhradu svých závazkĤ, což je pozitivní stránkou  
ale naopak by tyto prostĜedky mohla společnost lépe zhodnotit. 
Ukazatele aktivity 
Tabulka 4. 9 - Porovnání ukazatelů aktivity s odvětvím 
Ukazatel 
MARLENKA international, s.r.o Zpracovatelský průmysl - Výroba Potravinářských výrobků 
 
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013 
Obrátka aktiv 0,41 0,64 0,73 0,82 0,80 1,06 1,05 1,30 1,16 1,17 
DO aktiv (dny) 878 562 492 440 453 339 343 278 311 309 
DO zásob Ědnyě 8 15 17 15 14 51 53 47 54 50 
DO pohledávek (dny) 15 15 16 33 26 99 97 80 95 91 
DO závazků Ědnyě 25 40 28 22 47 113 122 111 121 111 
Zdroj: vlastní zpracování 
PĜi pohledu na vývoj obrátky aktiv je zĜejmé, že společnost MůRLENKů 
international, s.r.o. za celé sledované období nedosáhla prĤmČrných hodnot podnikĤ, 
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pĤsobících v odvČtví výroby potravináĜských výrobkĤ. Tato situace není pro společnost 
pozitivní, neboť vypovídá o tom, že efektivnČji využívají svĤj celkový majetek podniky  
v odvČtví než sledovaná společnost. NejvČtší rozdíl byl zaznamenán v roce Ň00ř a činil 0,65 
obrátek za rok. Pozitivní je alespoĖ rostoucí trend tohoto ukazatele, zatímco hodnoty odvČtví 
se v čase vyvíjely kolísavČ. 
 Co se týče doby obratu aktiv, lze zde sledovat obdobný vývoj, kdy společnost 
pĜesahovala v rámci celého období hodnoty vykazované odvČtvím. Tzn., že u podnikĤ  
v odvČtví docházelo k rychlejším obratĤm za rok. NejvČtší rozdíl, zaznamenaný opČt v roce 
Ň00ř, vypovídá o tom, že doba obratu aktiv za společnost je témČĜ o 5ňř dní delší než  
za odvČtví. Již od následujícího roku Ň010 a dál dochází k pozitivnímu snížení hodnoty, díky 
výraznému poklesu celkových aktiv ve společnosti, zejména dlouhodobého majetku 
hmotného a mírnému nárĤstu výkonĤ. Klesající trend je tedy u společnosti dodržen, zatímco  
v rámci odvČtví se hodnoty vyvíjely kolísavČ. 
Doba obratu zásob nedosahuje ani v jednom sledovaném roce takových hodnot, jako 
vykazuje odvČtví. Ovšem u společnosti MARLENKA international, s.r.o. je doba obratu 
zásob mnohem kratší oproti odvČtví, což je pozitivní a znamená to, že společnost správnČ 
hospodaĜí se zásobami, zatímco jiné podniky v odvČtví vážou více finančních prostĜedkĤ  
v tČchto zásobách. NejvČtší rozdíl byl zaznamenán v roce Ň00ř, kdy u sledované společnosti 
byla doba obratu zásob kratší o 4ň dnĤ oproti odvČtví. Za společnost je klesající trend splnČn 
až od roku Ň011 a co se týče odvČtví, vývoj hodnot byl kolísavý. 
Hodnoty doby obratu pohledávek za společnost a odvČtví se za celé sledované období 
výraznČ lišily a tento ukazatel dopadl ve srovnání nejhĤĜe stejnČ jako následující ukazatel 
doby obratu závazkĤ. Ovšem je to dáno tím, že sledovaná společnost nevykazuje žádné 
dlouhodobé pohledávky na rozdíl od odvČtví, čímž je tato doba obratu pohledávek výraznČ 
kratší. Společnost vykazuje v nejvČtší míĜe pohledávky z obchodních vztahĤ, které meziročnČ 
narĤstaly stejnČ, jako narĤstaly výkony podniku.  Zatímco u společnosti není klesající trend 
splnČn, v rámci odvČtví se hodnoty vyvíjely opČt kolísavČ. 
Ukazatel doby obratu závazků a jeho hodnoty se opČt ve srovnání se společností  
a odvČtvím výraznČ lišily. Sledovaná společnost opČt vykazuje mnohem lepší výsledky, 
a to díky meziročnímu rĤstu výkonĤ a kolísavým vývojem závazkĤ. Hodnoty jak  
za společnost, tak za odvČtví se vyvíjely kolísavČ. Ovšem klesající trend u zásob i pohledávek 
nebyl splnČn. Taktéž u doby obratu závazkĤ požadovaný stabilní trend nebyl splnČn a hodnoty 
se vyvíjely spíše kolísavČ. 
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Graf 4-7 Srovnání doby obratu závazků a pohledávek za společnost a odvětví 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
Z grafu 4-7 je zĜejmé, že pravidlo solventnosti v rámci odvČtví je splnČno za celé 
sledované období, tedy doba obratu závazkĤ je delší než doba obratu pohledávek, což je 
pozitivní. Co se týče společnosti MůRLENKů international, s.r.o. pravidlo solventnosti 
splĖuje v každém sledovaném roce, kromČ roku Ň01Ň, kdy společnost hradila dĜíve své 
závazky, než inkasovala pohledávky. 
4.4 Zhodnocení výsledků finanční analýzy 
Na základČ dosažených výsledkĤ finanční analýzy, která byla zamČĜena pĜedevším  
na pomČrové ukazatele, zahrnující ukazatele aktivity, rentability, likvidity, finanční stability 
a zadluženosti, je v této části bakaláĜské práce provedeno souhrnné zhodnocení finanční 
situace, posouzení postavení podniku v rámci odvČtví a navrhnuto možné doporučení,  
jak Ĝešit budoucí hospodaĜení společnosti MůRLENKů international, s.r.o. 
Na základČ finanční analýzy zadluženosti, lze konstatovat, že společnost je stabilní  
a v každém sledovaném roce dosahovala zisku. Celková zadluženost společnost v čase 
rapidnČ klesala díky splacení dlouhodobého bankovního úvČru, zatímco v odvČtví se vyvíjela 
stabilnČ. Nejnižší hodnota byla zaznamenána ve společnosti v roce Ň01Ň, což z pohledu  
na náklady vlastního kapitálu je ménČ pozitivní a lze doporučit využívat ve vČtší míĜe cizí 
zdroje pro financování svých potĜeb. Zadluženost vlastního kapitálu se z pohledu společnosti 
vyvíjela spíše nepĜíznivČ, jelikož doporučených hodnot Ř0 - 120 % dosahuje pouze v roce 
Ň00ř. NáslednČ hodnoty rapidnČ klesaly. Hodnoty za odvČtví dosahovaly doporučených 
hodnot. Sledované společnosti lze doporučit pĜijetí bankovního úvČru pro pĜípadné zamýšlené 
investice, neboť zadluženost mĤže pĜispívat k celkové rentabilitČ a obecnČ platí, že náklady  
na cizí kapitál jsou napĜ. i v dĤsledku pĤsobení daĖového štítu, levnČjší než náklady na vlastní 
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dosahoval hodnot vyšších než 100 %, což vypovídá o konzervativním zpĤsobu financování  
a pĜekapitalizování. Hodnoty úrokového krytí za společnost sice v čase narĤstaly,  
ale doporučené hodnoty ň - 8 dosahuje pouze v letech 2009 a 2010. Rapidní zvýšení v roce 
Ň01Ň je pozitivní situací pro pĜípadné získání nového úvČru. Hodnoty úrokového zatížení  
v čase klesly až na 0, kdy společnost již nebyla zatížena nákladovými úroky a tím byl splnČn 
klesající trend. Podíl vlastního kapitálu na aktivech za společnost i odvČtví mČl rostoucí trend, 
pĜičemž ve vČtší míĜe společnost pĜevyšovala hodnoty za odvČtví, což svČdčí o finanční 
stabilitČ společnosti, ovšem financování vlastním kapitálem v takové míĜe jako vykazují 
poslední dva sledované roky, patĜí mezi dražší zpĤsoby. 
Výsledky rentability za společnost lze považovat za pozitivní, neboť rostoucí trend byl 
splnČn u všech ukazatelĤ, a to i tak, že vývoj rentability společnosti byl lepší než v odvČtví. 
Společnost je tedy správnČ Ĝízena, výnosná a má i dobré postavení na trhu. 
V rámci finanční analýzy pomČrových ukazatelĤ aktivity je zĜejmé, že obrátka 
celkových aktiv ani v jednom sledovaném období nedosahuje požadované doporučené 
hodnoty, což vyjadĜuje neefektivní využívání celkového majetku, ale naopak společnost 
splĖuje rostoucí trend ukazatele. RĤstem výkonĤ, v nejvČtší míĜe pĜedevším tržeb či prodejem 
nepotĜebného majetku se docílí ke zvýšení ukazatele. Ovšem porovnáním s odvČtvím 
vyplývá, že ostatní podniky zde pĤsobící, využívaly svá celková aktiva mnohem efektivnČji.  
Co se týká ukazatelĤ doby obratu zásob, pohledávek a závazkĤ, za celé sledované období byly 
hodnoty společnosti výraznČ podprĤmČrné oproti odvČtví. Hodnoty vykázané podniky  
v odvČtví svČdčí o tom, že pĜíliš dlouho vázaly kapitál ve formČ zásob, své pohledávky 
inkasovaly mnohem pomaleji a stejnČ tak pomaleji si hradily své závazky oproti sledované 
společnosti. Je sice pozitivní, že sledovaná společnost vykazuje nižší hodnoty doby obratu 
závazkĤ než odvČtví, ale je možné doporučit efektivnČjší využití dodavatelského úvČru, který 
je bezúročný a tím lépe zhodnotit bezúplatnČ poskytnuté prostĜedky. 
O negativní situaci vypovídá pravidlo solventnosti, které sledovaná společnost splĖuje 
pouze v letech Ň00ř a Ň010, což vypovídá o tom, že rychleji hradila své závazky, než 
inkasovala pohledávky, v obou pĜípadech z obchodních vztahĤ. Doba obratu pohledávek  
z obchodních vztahĤ se ovšem pohybuje v pĜimČĜených hodnotách, což nevypovídá zrovna  
o špatné platební morálce odbČratelĤ, tudíž lze doporučit, aby společnost spíše usilovala  
o co nejdelší úhradu svých závazkĤ, a tím bude čerpat levný dodavatelský úvČr. Podniky 
pĤsobící v odvČtví naopak pravidlo solventnosti splĖovaly. 
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Díky porušení pravidla solventnosti je tĜeba vČnovat pozornost likviditČ podniku,  
která za celé sledované období nedosáhla doporučených hodnot, naopak je pĜevyšovala,  
což vypovídá o konzervativní strategii financování. Naopak podniky v odvČtví se pohybovaly 
pod tČsnou hranící doporučených hodnot. Vyšší hodnoty sledované společnosti byly 
zapĜíčinČny rĤstem zásob, zejména zadržováním krátkodobého finančního majetku. Tato 
situace je pro podnik z pohledu vČĜitelĤ velmi pozitivní, neboť i za nepĜíznivé ekonomické 
situace, je schopna hradit si včas své závazky. Naopak zadržování volných penČžních 
prostĜedkĤ v obČžných aktivech je ménČ pozitivní z pohledu managementu či akcionáĜĤ, čímž 
společnost preferuje spíše nízké riziko namísto výnosnosti. Lze tedy doporučit volné penČžní 
prostĜedky vložit napĜ. na termínované vklady a tím se lépe zhodnotí. 
Vzhledem k tomu, že pomČrový ukazatel likvidity se za společnost pohyboval  
ve vysokých hodnotách, kdy se dlouhodobé zdroje podílely ze 7Ň - Ř4 % na krytí obČžných 
aktiv, došlo k pĜekapitalizování společnosti. Lze tedy doporučit zamČĜení se na Ĝízení ČPK, 
neboť tímto zpĤsobem dochází k tomu, že dlouhodobými zdroji je krytý jak dlouhodobý 
majetek, ale také část obČžného majetku. Stabilní trend nebyl splnČn, naopak hodnoty v čase 
narĤstaly vlivem zvyšování obČžného majetku ve společnosti. Vyšší hodnoty preferuje 
management podniku, vlastníci naopak nižší. MČlo by platit, že dlouhodobými zdroji je krytý 
dlouhodobý majetek a naopak krátkodobými zdroji obČžný majetek. Společnost by mČla  















Jen na základČ vČrohodných informací obsažených v rozvaze, VZZ a CF lze sestavit 
smysluplnou finanční analýzu. Jednou z pohotovČ nejpoužívanČjších forem finanční analýzy 
jsou pomČrové ukazatele, které nelze pĜijímat jako konečné, neboť odrážejí pouze skryté 
údaje v účetních výkazech. Tuto metodu lze chápat jako určité síto, smČĜující k hlubší 
analýze. 
Cílem této bakaláĜské práce bylo provedení finanční analýzy metodou pomČrových 
ukazatelĤ a následné zhodnocení finanční situace vybrané společnosti za období let  
2009 - Ň01ň, taktéž i ve srovnání s odvČtvím. 
Práce byla členČna do tĜech základních kapitol, zahrnující jak teoretickou  
tak praktickou část. V první části byla pozornost soustĜedČna pĜedmČtu a významu účetnictví,  
s čímž je spojené dodržování účetních zásad, dále byla rozebrána formální struktura, etika  
a uživatelé účetních výkazĤ včetnČ jejich vypovídací schopnosti. Taktéž bylo stručnČ 
nastínČno oceĖování majetku a závazkĤ v podniku. 
Druhá část práce se zamČĜovala na historii a význam finanční analýzy, kdy byla 
pozornost vČnována pĜedevším pomČrových ukazatelĤm, jež umožĖují získat rychlý obraz  
o finanční situaci podniku.  
V poslední části této práce byla pozornost vČnována pĜedstavení společnosti 
MARLENKA international, s.r.o., na základČ které byla provedena finanční analýza metodou 
pomČrových ukazatelĤ, zahrnující ukazatele zadluženosti, rentability, likvidity a aktivity. 
Dosažené výsledky byly taktéž porovnány s odvČtvím a následnČ zhodnoceny, pĜičemž bylo 
zamČĜeno i na pĜípadné doporučení pro budoucí hospodaĜení společnosti. 
Vybraný podnik MůRLENKů international, s.r.o. lze hodnotit pozitivnČ z toho 
dĤvodu, že ve vČtší míĜe vykazovala lepší hodnoty ve srovnání s odvČtvím. Ovšem pravidlo 
solventnosti v jistých letech společnost nesplĖuje, díky rychlejší úhradČ svých závazkĤ 
namísto inkasování pohledávek. Likvidita podniku díky vyšším hodnotám vyjadĜuje 
konzervativní zpĤsob Ĝízení a společnost nemá problém hradit si své závazky včas, ale naopak 
dochází k pĜílišnému vázání penČžních prostĜedkĤ. Za sledované období dochází ke zvyšování 
ČPK a rentabilita společnosti je pozitivní.  
Na základČ finanční analýzy je možné společnost MůRLENKů international, s.r.o. 
považovat za stabilní a velmi úspČšnou, jak na trhu českém tak i zahraničním, i když zde 
 59 
 
pĤsobí zatím 1Ň let. Společnost by se mČla zamČĜit jen na pár nedostatkĤ týkajících  
se pravidla solventnosti, kdy by bylo vhodnČjší prodloužení doby poskytnutí dodavatelského 
úvČru, čímž se lépe zhodnotí takto bezúplatnČ poskytnuté prostĜedky, neboť jak bylo zjištČno, 
platební morálka odbČratelĤ byla v rámci možností akceptovatelná. Dále by mohla společnost 
vzít do úvahy pĜijetí nového bankovního úvČru, čímž by se vyrovnal nesoulad mezi zpĤsobem 
financování, neboť společnost využívá ve vČtší míĜe dražší zpĤsob, tedy vlastní kapitál.  
V poslední ĜadČ vázané penČžní prostĜedky by mohla společnost lépe zhodnotit investováním 
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A  aktiva 
atd.  a tak dále 
CF  cash flow 
č.  číslo 
ČR  Česká republika 
DHM  dlouhodobý hmotný majetek  
DNM  dlouhodobý nehmotný majetek 
dr.  doktor 
EU  Evropská unie 
IFRS  International Financial Reporting Standards 
Kč  koruna česká 
kol.  kolektiv 
napĜ.  napĜíklad 
OA  obČžná aktiva 
P  pasiva  
s.  strana 
Sb.  sbírky 
s.r.o.  společnost s ručením omezeným 
tis.   tisíce 
tj.  to je 
tzn.  to znamená 
tzv.  tak zvaný 
USA  Spojené státy americké 
VH  výsledek hospodaĜení 
VHBÚO výsledek hospodaĜení bČžného účetního období 
VHMÚO výsledek hospodaĜení minulého účetního období 
VZZ  výkaz zisku a ztrát 
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